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O subdesenvolvimento, como o deus Janus, tanto olha para 
frente como para trás, não tem orientação definida. É um 
impasse histórico que espontaneamente não pode levar senão a 
alguma forma de catástrofe social. Somente um projeto político 
apoiado em conhecimento consistente da realidade social poderá 
romper a sua lógica perversa. Elaborar esse conhecimento é 
tarefa para a qual devem contribuir as universidades. 
Celso Furtado, Subdesenvolvimento revisitado. 
 
RESUMO 
No contexto latino-americano do século XXI, a economia brasileira foi marcada 
por condições políticas e econômicas favoráveis ao seu avanço no processo de 
desenvolvimento econômico. Após alguns anos de resultados positivos em termos de 
crescimento e distribuição de renda, a economia brasileira se desacelerou e, no momento 
atual, tem vivido uma das maiores crises da sua história recente. Instigada por esse 
movimento histórico-concreto particular, parte da literatura econômica heterodoxa tem se 
dedicado a explicar as virtudes e limites daquele padrão vigente, e, do ponto de vista teórico, 
essa interpretação tem embasado novas abordagens teóricas de cunho desenvolvimentista. 
Pretendendo contribuir para esse debate, a presente tese se propõe a três tarefas. 
Em primeiro lugar, baseando-se em elementos da literatura latino-americana e de outras 
abordagens heterodoxas, propõe uma abordagem integrada ao desenvolvimento a partir da 
combinação entre as dimensões produtiva, macroeconômica e social. Em seguida, seleciona 
alguns indicadores sintéticos capazes de identificar diferentes regimes de desenvolvimento em 
vigência num determinado país. Por fim, ao aplicar tal abordagem teórica e analítica à 
experiência recente da economia brasileira, conclui que, após operar sob um regime de 
“crescimento inclusivo” entre 2004 e 2010, essa economia tem se movido progressivamente 
em direção a um padrão de “círculo vicioso” desde 2011. 
 
 
 
 
 
 
 
Palavras-chave: teoria do desenvolvimento; mudança estrutural; crescimento econômico; 
distribuição de renda; estruturalismo latino-americano; economia brasileira. 
  
ABSTRACT 
In the context of the 21st century, the Brazilian economy was marked by 
economic and political trends that were favorable to the process of its economic development. 
After a few years of positive results in terms of growth and income distribution, the Brazilian 
economy has slowed down and, recently, has experienced one of the biggest crises in its 
recent history. Inspired by this particular historical-concrete movement, part of the heterodox 
economic literature has been dedicated to explaining the virtue and limits of that standard, and 
from the theoretical point of view, this interpretation has been based on new developmentalist 
approaches. 
Intending to contribute to this debate, The present thesis proposes three tasks. 
First, based on important theoretical insights from Latin-American structuralism and other 
heterodox approaches, the thesis offers an integrated approach to development, combining the 
productive, social and macroeconomic dimensions. Secondly, it chooses some strategic 
indicators in order to identify types of development regimes within countries. Thirdly, by 
applying such analytical approach to the recent trajectory of the Brazilian economy, it finds 
that, after going through an “inclusive growth” regime between 2004 and 2010, Brazilian 
economy has been progressively moving towards a “vicious circle” since 2011. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Key-words: development theory; structural change; growth; income distribution; Latin-
American structuralism; Brazilian economy.  
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INTRODUÇÃO 
 A presente tese parte de duas motivações principais: uma relativa ao conjunto 
de alterações promissoras observadas na América Latina ao longo da primeira década do 
século atual (portanto, de natureza histórico-concreta); e outra, relativa aos caminhos da 
discussão sobre desenvolvimento econômico nos últimos tempos (portanto, de natureza 
teórico-intelectual). 
 As economias em desenvolvimento tiveram, historicamente, seu crescimento 
econômico restrito pelas condições de dinamismo e de liquidez financeira do centro 
capitalista.  Além de a restrição externa configurar um problema muito mais presente para 
esses países, estruturalmente marcados por dependência tecnológica e atraso produtivo, o 
acesso ao financiamento externo nem sempre está disponível para países emissores de moeda 
inconversível. 
Na América Latina, a década de 1980 foi um episódio recente que mostrou a 
intensidade com que a restrição externa pode determinar a interrupção do desenvolvimento 
econômico e a postergação do futuro. Os países foram pressionados a adotar medidas de forte 
contenção da demanda e um “ajuste exportador” para pagar os juros do estoque de dívida 
acumulado, sendo que os mercados financeiros internacionais permaneceram indisponíveis. 
A “década perdida” foi seguida por uma fase de intensa liberalização econômica 
na região, ditada pelo conjunto de lições reunidas no Consenso de Washington - uma cartilha 
de reformas e “boas práticas” determinadas por países e instituições do centro para os países 
da periferia. Essas reformas representariam, em tese, a superação do atraso do modelo 
nacional-desenvolvimentista, prometendo atrair influxos financeiros que permitiriam maiores 
taxas de crescimento econômico com equilíbrio das contas externas. 
 Após uma década de resultados pouco satisfatórios em termos de crescimento e 
de inclusão social, ademais com o aprofundamento de brechas estruturais típicas do atraso, a 
crise asiática de 1997 e seus efeitos sobre diversas economias em desenvolvimento
1
 geraram, 
mais uma vez, a necessidade de recurso ao Fundo Monetário Internacional e suas 
                                                 
1
 “A segunda metade da década de 1990 e o início da primeira década do século XXI foram marcadas por 
diversas crises monetárias, financeiras e cambiais: México (1995); países do Sudeste Asiático (1997-1998); 
Rússia e Venezuela (1998); Brasil, Equador e Turquia (1999 e 2000-2001); e Argentina (2001-2002)” (CINTRA, 
2015, p. 133–4). 
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condicionalidades. Assim, no início do novo século, os países em desenvolvimento latino-
americanos viam-se diante da manifestação de problemas macroeconômicos que, mais uma 
vez, interrompiam a discussão de qualquer projeto de cunho mais desenvolvimentista em prol 
de medidas impostas a partir de fora, em troca de empréstimos oficiais. 
 Esse cenário foi revertido por diversas tendências que marcaram os anos 2000. 
O comércio internacional se dinamizou ainda mais que na década de 1990, puxado pelo 
dinamismo do mercado consumidor norte-americano (que sustentava suas condições de 
crescimento cada vez mais apoiado numa bolha financeira) e pela crescente participação da 
China no comércio internacional, que ganhou novo ímpeto após sua entrada na Organização 
Mundial do Comércio (OMC) em 2001. 
 Fortemente influenciado pela rápida ascensão econômica do dragão asiático, 
cujo apetite por matérias-primas básicas e alimentos é gigantesco, o comércio de commodities 
ao longo de 2000 se viu inflado tanto pelo crescimento do volume importado como também 
pelas altas cotações internacionais desses bens. Por outro lado, a crescente participação 
chinesa no comércio internacional também foi importante para pressionar os preços dos bens 
manufaturados para baixo, com suas volumosas exportações de bens industriais 
crescentemente sofisticados para o resto do mundo. 
Os efeitos dessas mudanças no comércio internacional para a América Latina, em 
volume e termos de troca, não podem ser subestimados
2
. Tradicionalmente exportadora de 
bens básicos e importadora de bens manufaturados, a região se beneficiou grandemente das 
novas condições no comércio internacional, elevando de forma expressiva seus saldos 
comerciais
3
. 
Em paralelo, o ciclo de liquidez internacional se manteve favorável e houve 
expansão dos fluxos brutos de capitais aos países em desenvolvimento. Os principais motivos 
                                                 
2
 Como mostra Carneiro (2012a), a partir de dados da CEPALSTAT, entre 2000 e 2009, embora a evolução dos 
termos de troca tenha representado um ganho médio expressivo para a região, é necessário reconhecer 
experiências heterogêneas, relacionadas à pauta de comércio exterior de cada país. Os países da América Central 
foram significativamente desfavorecidos, pois são importadores líquidos de commodities. O México teve uma 
posição equilibrada, pois além de exportar petróleo, exporta também manufaturas (CARNEIRO, 2012a, p. 31–
32). 
3
 Como argumentam (MEDEIROS; SERRANO; FREITAS, 2016, p. 27-28), o efeito das exportações de recursos 
naturais nesse período teve impacto direto sobre o ritmo de crescimento das economias pequenas e menos 
diversificadas na África e na América Latina. Porém, mesmo em economias maiores e mais diversificadas, o 
impacto foi positivo pelo alívio nas restrições externas e consequente abertura de espaço para expansão da 
demanda doméstica. 
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foram a baixa taxa de juros nos Estados Unidos e demais países centrais e as importantes 
inovações financeiras que, combinadas à busca por maiores rendimentos, elevaram a demanda 
por títulos financeiros de maior risco (OCAMPO, 2007, p. 9). 
Como resultado dessas tendências, a América Latina não só viu as condições de 
restrição externa ao seu crescimento se afrouxarem, mas também foi capaz de acumular 
crescentes reservas internacionais e reduzir (ou, em alguns casos, quitar) sua dívida externa 
oficial, ganhando autonomia em relação às instituições financeiras internacionais 
(MEDEIROS; SERRANO; FREITAS, 2016, p. 32). 
Segundo Ocampo, a coincidência de tantos fatores favoráveis provenientes da 
economia internacional foi extraordinária e inédita: “De hecho, no se puede encontrar otro 
período de la historia económica de América Latina donde se hayan dado tantos factores 
positivos tan favorables” (OCAMPO, 2015, p. 94). 
Essas condições positivas poderiam, eventualmente, ter se limitado ao 
desempenho positivo das exportações e à melhoria das contas externas, sem maiores impactos 
sobre o crescimento e a distribuição desses frutos à população latino-americana, se não 
fossem pelos aspectos políticos e sociais domésticos que tomaram corpo na região no mesmo 
período. 
A ascensão democrática ao poder, em diversos países da região, de partidos de 
origem trabalhista e socialista, com viés de esquerda, ficou conhecida como “onda rosa”4. Em 
comum, esses governos propunham um caminho divergente àquele adotado pelos governos 
majoritariamente de direita e centro-direita na década de 1990 que, seguindo o projeto do 
“Consenso de Washington”, deixaram de atender os anseios econômicos e sociais da maior 
parte da população. A mudança política na região propunha a promoção de um modelo mais 
inclusivo e de promoção social, porém pragmático e sem rupturas radicais com as políticas 
macroeconômicas de cunho ortodoxo. Por isso, o termo “rosa” ao sugerir um tom mais ameno 
em relação ao “vermelho” (supostamente atribuído a partidos de esquerda mais radical) 
(CHILIATTO-LEITE, 2017, p. 19). 
Os governos latino-americanos estimularam a demanda doméstica e, como 
resultado, a região como um todo viveu um período de intenso dinamismo econômico, a taxas 
                                                 
4
 Segundo Chiliatto-Leite (2017, p. 19), o termo surgiu em artigo do New York Times em 2005. 
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historicamente elevadas e acima das observadas nos países desenvolvidos: entre 2002 e 2009, 
as primeiras foram de 6,4%, em média, enquanto as últimas, de 1,5% (MEDEIROS; 
SERRANO; FREITAS, 2016, p. 18). 
Após a crise financeira internacional de 2008, a ampla utilização de medidas 
anticíclicas de sustentação da demanda nos países em desenvolvimento, com forte atuação 
direta dos governos e bancos centrais, fez com que os efeitos recessivos da crise se 
concentrassem em parte de 2008 e 2009, e que suas economias já mostrassem sinais claros de 
recuperação em 2010. De fato, em termos comparativos, não só os efeitos foram mais 
benignos que em outros episódios de crises, como a recuperação foi muito mais rápida 
(PÉREZ CALDENTEY, 2015, p. 46). 
Ademais, é inegável que a região foi bem-sucedida na redução da miséria e 
pobreza e da desigualdade de renda. Segundo a CEPAL (2014b), a porcentagem da população 
latino-americana em situação de pobreza ou indigência se reduziu de 43,9% (225 milhões de 
pessoas) para 29,6% (171 milhões de pessoas) entre 2002 e 2011. Nesse período, o salário 
mínimo e o salário real cresceram à medida que o desemprego caía fortemente. A queda na 
desigualdade nos rendimentos do trabalho foi o principal fator de redução na desigualdade na 
renda total (CEPAL, 2014a, p. 20). Entre 2002 e 2013, o índice de Gini médio da região caiu 
aproximadamente 10%, de 0,542 para 0,486 (CEPAL, 2014b, p. 18–20). 
Contudo, do ponto de vista produtivo, apesar das condições internacionais e 
domésticas favoráveis, a região como um todo não foi bem-sucedida em mudar sua estrutura 
produtiva no sentido da maior diversificação e sofisticação tecnológica; pelo contrário, houve 
uma tendência de especialização em produtos intensivos em recursos naturais (CEPAL, 
2012c). 
Após recuperação no imediato pós-crise, o contexto internacional voltou a se 
deteriorar a partir de 2011. Fruto da lenta digestão da crise financeira nos Estados Unidos e o 
agravamento da crise europeia, com efeitos sobre a demanda derivada chinesa, esse novo 
contexto promoveu desaceleração no comércio internacional e nos preços das commodities, 
acirramento na competição internacional por mercados, com vários países acumulando 
capacidade ociosa na indústria, e a manutenção de condições de liquidez favoráveis, embora 
mais instáveis (BIANCARELLI; ROSA; VERGNHANINI, 2017, p. 6–7). 
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Nesse cenário, a América Latina começou a se deparar com crescentes obstáculos 
à manutenção do modelo vigente, tendo apresentado progressiva desaceleração nas suas taxas 
de crescimento, emergência de desequilíbrios macroeconômicos (como deterioração no saldo 
comercial e do superávit fiscal, inflação etc.) e acirramento do conflito distributivo. 
Em sintonia com essa tendência geral obsevada na América Latina, a economia 
brasileira viveu, ao longo da primeira década do século XXI, grandes mudanças econômicas e 
sociais sob a liderança de um governo trabalhista, o Partido dos Trabalhadores; e, ademais, 
desde 2011 tem sofrido forte desaceleração do crescimento econômico. As turbulências 
econômicas ganharam, contudo, contornos próprios nesse país, devido aos escândalos de 
corrupção envolvendo empresas estatais e empreiteiras, e à progressiva fragilização das bases 
de sustentação política do governo, que culminou no processo de impeachment presidencial 
em agosto de 2016. Ademais, desde 2015, a economia tem mergulhado numa das crises de 
maiores proporções da sua história recente. 
Do ponto de vista da teoria econômica, a crise financeira internacional de 2008 
suscitou um intenso debate acerca da validez conceitual e empírica do paradigma econômico 
dominante. Embora, até recentemente, a resposta do mainstream tenha sido basicamente “não 
mudar nada” (PÉREZ CALDENTEY, 2015, p. 33), importantes iniciativas, tanto no debate 
acadêmico não ortodoxo como na política econômica, têm resgatado assuntos e alternativas 
que estavam fora das agendas há algum tempo. 
A política industrial, por exemplo, tem passado por certo ressurgimento desde a 
crise financeira de 2008, com a proeminência de economistas que defendem essa bandeira, 
como Ha-Joon Chang, Ricardo Hausmann, Mariana Mazzucato, Dani Rodrik e Joseph Stiglitz 
(WADE, 2015, p. 68). Ademais, Justin Yifu Lin, economista chinês ligado ao new structure 
economics, que defende a política industrial ativa, ocupou o cargo de economista-chefe e 
vice-presidente sênior do Banco Mundial entre 2008 e 2012, liderando a produção de uma 
série de estudos e documentos pela instituição
5
. 
Nos países desenvolvidos, há outras iniciativas por alternativas teóricas, como, 
por exemplo, o Institute for New Economic Thinking (INET), financiado por George Soros, e 
seu braço voltado aos jovens acadêmicos, o Young Scholar Initiative. 
                                                 
5
 Ademais, Wade (2015) cita importantes relatórios da OCDE, UNCTAD, ILO e UNIDO com referência 
explícita do termo “política industrial” em seus títulos.  
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Na América Latina, em particular, o período compreendido entre os anos 2000 e o 
momento atual se mostrou especialmente fértil para reflexões teóricas sobre o 
desenvolvimento econômico, assim como para a investigação dos modelos concretos 
assumidos pelas experiências nacionais. Como argumentado, na primeira década (anos 2000), 
vários países latino-americanos combinaram crescimento econômico e distribuição de renda, 
na contramão da própria história da região e de grande parte do mundo no período. Esse 
movimento particular, junto com a rápida transição, desde 2011, para um contexto muito 
menos favorável na trajetória econômica recente, tem suscitado grande inquietação acadêmica 
sobre os determinantes, impactos e consequências dos modelos econômicos perseguidos pela 
região. 
A partir dessa congruência entre o movimento histórico-concreto da América 
Latina e a renovação teórica dentro do campo da economia e do desenvolvimento econômico, 
a Comissão Econômica para América Latina e Caribe (CEPAL) publicou, entre 2010 e 2014, 
a Trilogia da Igualdade, conjunto de três volumes apresentados no “período de sessões”, 
principal veículo de divulgação da posição institucional. A Trilogia propõe uma abordagem 
integrada do desenvolvimento, situando a dimensão da igualdade como horizonte, a mudança 
estrutural como meio (ou caminho) e a macroeconomia (e políticas econômicas) como 
instrumento (CEPAL, 2012b, p. 10). 
Os documentos parecem refletir a recente percepção de que os avanços na redução 
da pobreza e das desigualdades sociais, conquistados após uma década de protagonismo da 
dimensão social nas políticas governamentais da América Latina, não se traduziram em 
melhorias paralelas nas condições estruturais e que, afinal, podem retroceder frente à forte 
desaceleração econômica desde 2011
6
. 
Nesse sentido, a perspectiva integrada do desenvolvimento econômico ganha 
significação: o avanço social sem transformação produtiva pode não ser sustentável, assim 
como o avanço econômico sem inclusão social, além de gerar dificuldades dinâmicas, nega a 
própria vocação do desenvolvimento. 
                                                 
6
 “Este proceso de convergencia inclusiva en la región se basó en buena medida en una combinación de 
políticas sociales y de un aumento del empleo formal y del salario mínimo en algunos países. Pero el proceso 
fue limitado porque no se produjo una multiplicación interna de los empleos de alta productividad. La 
diversificación productiva no avanzó substancialmente en el período" (CEPAL, 2012a, p. 62). 
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Por fim, no Brasil, emergiram também esforços coletivos, por parte de 
economistas heterodoxos, predominantemente com formação estruturalista, de embasar 
abordagens teóricas de cunho “desenvolvimentista”. As que se tornaram mais conhecidas e 
atuantes no debate econômico brasileiro são o social-desenvolvimentismo, ligado, sobretudo 
(mas não exclusivamente), a alguns economistas da UNICAMP e da UFRJ, e o novo-
desenvolvimentismo, cujos principais expoentes são ligados à FGV/SP. Uma importante 
iniciativa de compilação dessas variantes teóricas é a Edição Especial da Revista Economia e 
Sociedade (v. 21, n. 4), do Instituto de Economia da UNICAMP. 
Inspirada pela Trilogia da Cepal e pela literatura brasileira social-
desenvolvimentista, a presente tese se propõe a se inserir no debate sobre a experiência 
recente da economia brasileira a partir de uma abordagem integrada, combinando as 
dimensões produtiva, macroeconômica e social. Em termos específicos, tem como objetivos 
contribuir: i) na definição de uma abordagem integrada, a partir de definições teóricas das três 
dimensões do desenvolvimento; ii) analiticamente, na escolha de indicadores sintéticos que 
permitam identificar regimes vigentes; e iii) na interpretação da experiência econômica 
brasileira recente, entre 2004 e 2015. 
Para tanto, esta tese está organizada em três capítulos, além desta introdução e das 
considerações finais. 
O Capítulo 1 resgata os elementos da literatura estruturalista latino-americana 
sobre a relação entre crescimento, distribuição de renda e mudança estrutural que 
permanecem atuais, a serem utilizados como elementos orientadores para a fundamentação 
teórica desenvolvida no capítulo subsequente. Destaca-se a concepção de “estilos de 
desenvolvimento”, nos anos 1970, que admite a dissociação entre a análise positiva das 
condições de realização dinâmica e a incorporação de um modelo normativo (como a 
distribuição de renda). 
O Capítulo 2 concentra um esforço de fundamentar, teórica e analiticamente, a 
abordagem integrada do desenvolvimento. Esse exercício é desenvolvido em duas etapas. 
A primeira etapa consiste na delimitação do recorte teórico, a partir da discussão 
dos determinantes e do estabelecimento de um horizonte de “regime virtuoso” para cada 
dimensão do desenvolvimento.  A dimensão produtiva será abordada a partir das tradições 
estruturalista latino-americana e evolucionária, diferenciando as atividades produtivas em 
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relação à sua eficiência dinâmica. A formulação teórica sobre crescimento apoia-se sobre as 
vertentes pós-keynesianas e kaleckianas (aqui também a sraffiana), no sentido de que são as 
condições de demanda efetiva que determinam a taxa de utilização da capacidade e, dadas as 
condições e limites estruturais/tecnológicos, o próprio ajuste da capacidade produtiva. A 
dimensão social baseia-se em formulações da economia política clássica de conflito 
distributivo. 
A fundamentação teórica indica que os determinantes de cada dimensão detêm 
relativa independência, no sentido de que sua evolução não é automática, nem está contida 
nas demais dimensões, mas depende de fatores políticos, institucionais e estruturais. 
Ademais, assume-se que a análise de um regime de desenvolvimento deve se 
basear num enfoque integrado que considere conjuntamente a evolução das dimensões 
produtiva, macroeconômica e social. O regime de “desenvolvimento econômico virtuoso” é 
aquele obtido pela coevolução desejada, durante determinado intervalo de tempo, nessas três 
dimensões - ou seja, a combinação de um regime de mudança estrutural progressiva, regime 
macroeconômico expansionista e regime social inclusivo. 
A segunda etapa consiste em destacar, a partir da teoria, a escolha de alguns 
indicadores que possam representar cada dimensão do desenvolvimento de forma 
relativamente sintética. 
O Capítulo 3, por fim, aplica a abordagem integrada, nos termos definidos, à 
experiência brasileira recente entre 2004 e 2015. Argumenta-se que o período 2004-2010 foi 
caracterizado por um regime de “crescimento inclusivo”, em que se combinou inclusão social, 
crescimento econômico acelerado e estagnação estrutural. De 2011 a 2015, mostra-se que a 
economia brasileira transitou progressivamente para um modelo mais próximo a um “círculo 
vicioso”, marcado pela retroalimentação negativa entre as três dimensões, e cujos contornos 
parecem ter se firmado, em definitivo, em 2015. 
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CAPÍTULO 1 – ESTRUTURA PRODUTIVA, DISTRIBUIÇÃO DE RENDA E 
CRESCIMENTO ECONÔMICO NA TRADIÇÃO DO ESTRUTURALISMO LATINO-
AMERICANO 
O objetivo do presente capítulo é fazer uma breve revisão dos posicionamentos 
teóricos/analíticos da literatura heterodoxa do desenvolvimento, sobretudo do estruturalismo 
latino-americano, que tenham envolvido a articulação entre crescimento, distribuição e 
progresso técnico na configuração de padrões de acumulação. Esse esforço se justifica pelo 
fato de que alguns dos avanços introduzidos nesses debates continuam centrais para a 
discussão do desenvolvimento no presente. 
Vale ressaltar que não se pretende fazer um resgate de cada fase do 
estruturalismo, com a pretensão de tratá-las em todos os seus elementos, nem mesmo uma 
narrativa de história do pensamento econômico. O propósito aqui é mais conciso: revisar os 
posicionamentos, controvérsias e avanços teórico-analíticos da literatura do desenvolvimento 
latino-americana unicamente na medida em que tratam da articulação entre aquelas 
dimensões. Nesse sentido, também não são objetos centrais deste capítulo as importantes 
contribuições teóricas dessa tradição acerca da restrição externa e do comércio internacional 
para o desenvolvimento econômico dos países da América Latina. Esses tópicos serão 
abordados posteriormente, na seção 2.1. 
A partir desse recorte, o capítulo está estruturado em torno de quatro “grandes 
momentos” da teoria heterodoxa do desenvolvimento latino-americano: i) “insuficiência 
dinâmica”; ii) “estilos de desenvolvimento”; iii) “transformação produtiva com equidade”; e 
iv) “abordagem integrada: crescer para igualar e igualar para crescer”. 
Optou-se por apresentar cada um desses “momentos” a partir da configuração 
histórica em que surgiu e da problemática que se destinou a tratar. A preocupação com a 
contextualização de cada controvérsia teórica se inspirou no próprio método do estruturalismo 
cepalino, que parte da materialidade histórica e concreta para avançar na teorização específica 
e particular dos fenômenos. Por isso, cabe, nesses parágrafos introdutórios, uma breve 
menção aos métodos hipotético-dedutivo e histórico-estrutural que o caracterizaram. 
O primeiro deles pode ser definido como aquele que: 
“(...) consiste na elaboração de um paradigma referencial definidor de 
condições de equilíbrio, que como tais guardam coerência lógica. Contra, ele 
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vale contrastar a realidade, indagando pela via desse contraste a natureza e as 
dimensões de certos aspectos ou problemas nela priorizados, que se 
configuram como relevantes ou dignos de consideração especial” 
(RODRÍGUEZ, 2009, p. 46). 
Rodríguez argumenta que, ao mesmo tempo, o método do estruturalismo latino-
americano é caracterizado como histórico-estrutural, que consiste no tratamento das estruturas 
econômicas de determinadas realidades, e cuja transformação se produz no tempo, 
historicamente. Essa perspectiva alude à construção da análise com base em realidades ou 
circunstâncias específicas, podendo contemplar diferentes níveis de abstração, mas sem 
perder a referência nos aspectos concretos (RODRÍGUEZ, 2009, p. 46–47,50). 
Ainda segundo o autor, o estruturalismo latino-americano não se apoiou num 
fundamento epistemológico preciso. Esse método seria compatível com o “não 
determinismo”, o qual supõe a existência de diferentes opções de desenvolvimento viáveis, e 
a possibilidade de se delinear seus conteúdos econômicos e sociopolíticos e de se optar entre 
eles (RODRÍGUEZ, 2009, p. 46,52). 
Para Bielschowsky (2000), o método histórico-estruturalista é um método atento 
ao comportamento dos agentes sociais e à trajetória das instituições, que tem maior 
proximidade a um movimento indutivo do que os enfoques abstrato-dedutivos tradicionais. 
Esse método seria adequado ao objeto de investigação: as estruturas subdesenvolvidas da 
periferia latino-americana condicionam comportamentos específicos, de trajetórias a priori 
desconhecidas. Por essa razão, a “teoria universal” só pode ser empregada com qualificações, 
de maneira a incorporar especificidades históricas e regionais (BIELSCHOWSKY, 2000). 
Ademais, 
“Liberado dos marcos dedutivos rígidos e esquemáticos, o pensamento 
cepalino tem assim a capacidade de acomodar com facilidade a evolução dos 
acontecimentos, através de contínuas revisões em suas interpretações, que 
não significam perda de coerência político-ideológica ou de consistência 
analítica” (BIELSCHOWSKY, 2000, p. 21). 
O método cepalino
7
 reside numa fértil interação entre o método indutivo e a 
abstração teórica e analítica formulada originalmente por Prebisch. Desde o início, o método 
                                                 
7
 Bielschowsky (2000) trata do método “cepalino” de forma correspondente ao que Rodríguez considera o 
método “estruturalista latino-americano”. Esses dois termos podem ser considerados, em grande medida, 
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fora instrumentalizado para três planos analíticos: inserção internacional, contradições 
internas do crescimento e ação do Estado nos países periféricos (BIELSCHOWSKY, 2000, p. 
23). 
Na presente tese, o conteúdo tratado refere-se, sobretudo, ao segundo plano de 
análise mencionado, pois nele se concentram as grandes questões relacionadas à interação 
entre crescimento, distribuição de renda e progresso técnico. 
Vale ressaltar que o esforço teórico-analítico desenvolvido nesta tese também se 
guia pelo citado método de investigação, em que aspectos concretos das trajetórias das 
economias latino-americanas ao longo dos anos 2000 - na medida em que são percebidos 
como específicos e como “novidades históricas” - servem de indução para certa 
instrumentalização teórica e analítica, desenvolvida no Capítulo 2, e também para sua 
interpretação no capítulo seguinte. 
 1.1. “Insuficiência dinâmica”: da escassez de poupança à tendência estrutural à 
estagnação (anos 1960) 
A teoria do desenvolvimento, nascida nos anos 1950, herda o “paradigma 
clássico” ou “ricardiano”, segundo o qual a parcela dos lucros era dada exogenamente pela 
tecnologia e por um salário real dado pelo custo de reprodução social da força de trabalho. O 
produto efetivo seria determinado pelo produto potencial já existente e a poupança (potencial) 
determinaria diretamente o investimento, em clara adesão às relações causais estabelecidas 
pela Lei de Say. Portanto, dados os lucros potenciais, o investimento seria aquilo que sobrasse 
do consumo (ou qualquer gasto improdutivo) (SERRANO, 2001a, p. 140). 
Importante peça fundadora dessa tradição, o trabalho seminal de Lewis (1954) 
apontava para a inadequação da teoria neoclássica, baseada no princípio da escassez, para o 
tratamento de economias atrasadas com “oferta ilimitada de mão de obra”. 
Segundo Lewis, essas economias seriam marcadas por uma peculiaridade, em 
relação às nações desenvolvidas: a dualidade entre setor de subsistência e setor moderno 
capitalista. Dado que os salários se aproximam do nível de subsistência, o setor moderno, que 
                                                                                                                                                        
coincidentes, uma vez que a CEPAL é a instituição em que nasceu e referenciou grande parte dessa corrente de 
pensamento, concentrando a maioria dos seus estudos, das análises e obras teóricas. 
26 
 
goza de maior produtividade do trabalho, gera um montante ampliado de lucros e, 
consequentemente, de poupança potencial. Essa poupança, convertida em investimento, seria 
capaz de acelerar o crescimento econômico, transferindo cada vez mais trabalhadores do setor 
de subsistência para o capitalista, que teria incentivos para empregar mão de obra até o ponto 
em que o salário real se tornasse igual à produtividade marginal.  
Portanto, partindo de um arsenal “clássico” baseado na consideração dos salários 
ao nível de subsistência e da determinação da renda pela poupança (Lei de Say), o modelo de 
Lewis conclui que a acumulação acelerada, fruto da maior apropriação do excedente pela 
classe capitalista, tenderia a eliminar o excedente estrutural de mão de obra e, portanto, o 
próprio mercado dual de trabalho.  
 “Assim, a teoria do desenvolvimento se apresenta como uma crítica à 
ortodoxia neoclássica, um “caso particular” teórico respondendo a condições 
histórico-empíricas específicas cuja validade se encerra na medida em que 
essas peculiaridades são eliminadas pelo próprio desenvolvimento 
econômico” (BASTOS; D’AVILA, 2009, p. 178).  
A heterodoxia latino-americana, que se origina do relatório de Raul Prebisch para 
a CEPAL em 1949 (O desenvolvimento econômico da América Latina e alguns de seus 
problemas principais), herda dessa abordagem sua estrutura lógica geral. Porém, a despeito da 
sua filiação clássica, o pensamento cepalino nega, desde seus documentos iniciais, esse 
otimismo presente na obra de Lewis. A possibilidade de absorção do excedente estrutural de 
mão de obra no setor moderno é mitigada pela hipótese de que o excedente gerado pelo setor 
capitalista pode não se tornar poupança-investimento, mas se orientar ao consumo conspícuo 
das minorias de renda mais altas. A “escassez de poupança” (junto com a dependência 
tecnológica, explorada adiante) tenderia a gerar “insuficiência dinâmica” (PREBISCH, 2000). 
Essas hipóteses se alimentaram da inquietação gerada pela persistência empírica 
do subemprego mesmo com o logro de uma acelerada industrialização nos anos 1950. 
Diferentemente do esperado a partir do modelo de Lewis e de outros modelos históricos de 
alguns países desenvolvidos, a migração da população de áreas rurais para as urbanas não 
ocorreu via absorção de grande parte dela por atividades no setor moderno, mas sim para o 
desemprego disfarçado e para a marginalização. Ou seja, crescia a evidência de nova 
modalidade de pobreza e desequilíbrio social (crescentemente urbano) simultaneamente à 
modernização promovida pelo processo de industrialização (BASTOS; D’ÁVILA, 2009, p. 
182-3). 
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Ademais, a desaceleração do crescimento em vários países da América Latina no 
início dos anos 1960 gerou a percepção de que o modelo anterior havia chegado a 
estrangulamentos e desequilíbrios econômicos, setoriais e sociais. Portanto, os pensadores 
cepalinos se inclinaram a discutir quais seriam os limites estruturais do crescimento 
econômico naquele modelo vigente e as reformas necessárias para sua desobstrução. 
Dois tópicos centrais foram desenvolvidos pela heterodoxia latino-americana ao 
longo dessa década. Em primeiro lugar, produziu-se uma teorização particular do caráter 
excludente do processo de industrialização que se firmava na região. A partir do 
desenvolvimento dos conceitos de heterogeneidade estrutural e de subdesenvolvimento, as 
análises cepalinas fundamentaram certo pessimismo sobre as possibilidades de superação do 
atraso e da absorção do excedente de mão de obra. A segunda ideia, explorada por alguns 
importantes autores, era de que esse modelo de industrialização, precisamente por ser 
excludente, estava fadado à estagnação. 
Com relação ao primeiro tema, destaca-se a “teoria do subdesenvolvimento” de 
Furtado (FURTADO, 1963, p. 180). O autor rompe com uma leitura linear rostowiana do 
desenvolvimento, em que este seria composto por etapas paulatinas em direção à total 
eliminação da dualidade estrutural. Em contraste, o subdesenvolvimento seria uma estrutura 
estável, um processo histórico autônomo e fruto do padrão de desenvolvimento adotado no 
Brasil desde a década anterior (BASTOS; D’ÁVILA, 2009, p. 181-2). Sua hipótese central é 
que o crescimento e a industrialização seriam incapazes de eliminar a dualidade básica da 
economia, não absorvendo o excedente estrutural de mão de obra no setor moderno e de alta 
produtividade. 
De forma paralela, Aníbal Pinto (1966, apud BIELSCHOWSKY, 2000) 
constatava que os frutos do progresso técnico tendiam a se concentrar, tanto no que se refere à 
distribuição entre classes, como no que diz respeito à distribuição entre setores e entre regiões 
de um país. Formulava assim sua tese da “heterogeneidade estrutural”8. Em trabalho posterior, 
                                                 
8 Segundo Cimoli e Porcile (2013), o conceito de heterogeneidade estrutural, proposto por Pinto, se associava à 
noção de “dualismo”, que já estava presente nas teses de Furtado e Prebisch. Contudo, a diferença fundamental é 
que o primeiro considera diversas camadas de produtividades: “En algunas versiones la idea de heterogeneidad 
se asociaba a la de dualismo, que distingue entre trabajadores ocupados en actividades de subsistencia (con 
productividad marginal cero o negativa) y trabajadores empleados en el sector moderno. Estos dos segmentos 
muestran niveles cualitativamente distintos de incorporación de capital al proceso productivo y por ende de 
productividad media del trabajo. Sin embargo, aún reconociendo el alto peso de los sectores de subsistencia en 
la periferia, se admite en general que la heterogeneidad es más que un fenómeno dual, abarcando diversas 
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o autor argumentou que o processo de crescimento na América Latina tendia a reproduzir a 
velha heterogeneidade estrutural prevalecente no período agrário-exportador 
(BIELSCHOWSKY, 2000, p. 43).  
Partindo dessa análise, baseada no método da economia positiva, sobre o 
funcionamento das economias subdesenvolvidas, alguns autores avançaram uma hipótese 
mais forte: a de que o modelo de desenvolvimento vigente levaria as economias 
inexoravelmente à estagnação. É preciso entender como essa hipótese, em particular, se 
articula com os modelos teóricos dos autores. 
Um primeiro mecanismo explicativo da hipótese estagnacionista pode ser 
identificado na escassez de poupança, que remete às teorias originais da CEPAL, tanto nas 
obras de Prebisch como de Furtado. 
Como argumentado, dentro do “paradigma clássico”, o “consumo de luxo” 
diminui a parcela do excedente destinado a se tornar poupança-investimento e contribui para 
desacelerar o crescimento econômico. Esse consumo das elites se basearia nos padrões 
culturais dos países avançados. 
Desde os anos 1950, Prebisch atribuía à insuficiência de poupança e à utilização 
de tecnologias intensivas em capital a responsabilidade pela incapacidade de absorver a força 
de trabalho. Para ele, seria necessário restringir o consumo das classes ricas em favor do 
investimento e do progresso técnico. Nos anos 1960, Prebisch (2000) (cuja data original de 
publicação é 1963) transfere esse modelo explicativo para a questão agrária. Os latifundiários 
rentistas entorpecem a produtividade agrícola, pois dão mau uso ao excedente. Portanto, 
reforma agrária é condição para aumentar a produtividade agrícola e melhorar o uso social do 
excedente potencial (BIELSCHOWSKY, 2000, p. 39-40). 
Furtado apresenta outra explicação teórica em seu livro Subdesenvolvimento e 
estagnação, de 1965. A tendência à estagnação nessa obra difere-se da “insuficiência 
dinâmica” de Prebisch. Enquanto esta última trata da disponibilização de poupança potencial 
para o investimento produtivo, Furtado analisa e caracteriza os componentes da demanda para 
indagar se sua evolução, e as pautas distributivas que a condicionam, são ou não adequadas 
                                                                                                                                                        
capas de productividad.  (…) Más aún, las capas de muy baja productividad absorben parte substancial del 
empleo total en la periferia, reflejando la modernización parcial e imperfecta de su sistema productivo” 
(CIMOLI; PORCILE, 2013, p. 3). 
29 
 
para a continuidade do crescimento periférico ou se culminam na sua paralisação 
(RODRÍGUEZ, 2009, p. 315). Assim, segundo Bielschowsky (2000, p. 40), deriva uma tese 
de “insuficiência dinâmica da demanda”. 
Se, no centro, a difusão de bens de consumo é elemento chave do crescimento 
econômico, na periferia, por outro lado, isso não ocorre precisamente devido à 
superabundância da força de trabalho, que inibe o aumento dos salários e a melhora na 
distribuição de renda. Ou seja, devido à menor capacidade de absorver o trabalho do setor de 
subsistência, torna-se bastante limitado o potencial de transformação da estrutura econômica e 
de ampliação do mercado de consumo, sobretudo nos setores de bens agrícolas e não 
duráveis. São os estratos mais altos que concentram o consumo dos artigos de elevado valor 
unitário. A expansão do setor de bens de consumo na periferia é, portanto, restringida pela 
rápida satisfação das necessidades desse grupo minoritário (RODRÍGUEZ, 2009, p. 332). 
Ainda que se considerasse a criação de novas necessidades de bens de consumo 
conspícuo, de forma que a demanda por eles se renovasse continuamente, haveria outros 
entraves à ampliação da oferta, relacionados às características das tecnologias geradas nos 
centros, que quando transplantada para a periferia, causaria ineficiência da produção e 
desestímulos ao investimento (RODRÍGUEZ, 2009, p. 332). 
O progresso técnico gerado nos grandes centros é fruto de um processo histórico 
de aumento progressivo na quantidade de capital por unidade de trabalho, isto é, um aumento 
na densidade de capital, que refletiria a evolução da dotação dos fatores de produção naqueles 
países. Os sucessivos incrementos na densidade do capital seriam acompanhados por uma 
diminuição da produtividade do capital, ou seja, da relação produto/capital. 
O processo de modernização da periferia, por outro lado, teria ocorrido com a 
utilização de uma tecnologia “inadequada”, importada dos países centrais, em condições de 
dotação de recursos totalmente distintas; e seu emprego, portanto, envolveria a sobreutilização 
do recurso escasso, capital, em detrimento do recurso abundante, trabalho
9
. 
Um segundo pressuposto concerne às elevadas escalas mínimas de produção, que 
também contribuem para aumentar a quantidade de capital necessária por produto.  
                                                 
9
 Esse é outro aspecto comum entre Prebisch (2000) e Furtado: a ideia da “dependência tecnológica”. 
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Portanto, para Furtado, a estreiteza do mercado interno, associada às amplas 
escalas e à alta intensidade do capital nas técnicas utilizadas, determinaria uma reduzida 
utilização da capacidade (ou “subutilização do capital” ou “redução na produtividade do 
capital”), restringindo a lucratividade das empresas, desestimulando o investimento e, 
finalmente, provocando desaceleração econômica (RUGITSKY, 2016, p. 271). 
Em conformidade com esta tese de Furtado, Tavares (1972)
10
 afirma que, na 
segunda fase do processo de industrialização por substituição de importações, quando se 
avança para etapas que exigem maiores escalas e são de mais alta complexidade tecnológica 
(elevada relação capital/produto), surgem problemas relacionados ao montante de capital 
necessário e à dimensão do mercado que podem frear a diversificação industrial. Nos setores 
onde a substituição ainda é possível, essa alta intensidade de capital da produção gera 
rendimentos macroeconômicos decrescentes. Portanto, assim como Furtado, a autora concluía 
que a tendência à estagnação econômica tinha determinantes estruturais, exigindo mudanças 
no modelo de desenvolvimento (BIELSCHOVSKY, 2011, p. 227). 
Em Desenvolvimento e subdesenvolvimento, Furtado (1963) descreve essas 
relações indicando os nexos de “causação circular”, num modelo em que os padrões de oferta 
e demanda se reforçam para gerar uma dinâmica de desaceleração do crescimento econômico. 
Em primeiro lugar, argumenta que, na periferia, há um processo cumulativo entre 
concentração de renda e intensidade de capital da estrutura de oferta. Se o salário se mantém 
estável, uma maior quantidade de capital por unidade de trabalho gera distribuição de renda 
mais desigual. Essa maior desigualdade, por sua vez, direciona a demanda, concentrada e 
diversificada, para bens de luxo e, então, para maior intensidade de capital e mais altas escalas 
de produção. Isso reforça o processo de crescente desigualdade na renda e nos padrões de 
consumo, fechando o círculo cumulativo (RUGITSKY, 2016, p. 271). 
Em segundo lugar, dizia que, à medida que a industrialização avançasse para 
estágios cada vez mais intensivos em capital e que demandasse mercado consumidor mais 
amplo, surgiriam tendências de queda na utilização da capacidade, redução nas taxas de lucro, 
desincentivo aos investimentos e perda de dinamismo econômico (BIELSCHOWSKY, 2000, 
p. 40-1). 
                                                 
10
 Segundo Bielschowsky (2010), esse ensaio foi publicado originalmente no início de 1963. 
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 “Posto em termos mais gerais: o fato de que na periferia não se possa repetir 
o modo virtuoso de difusão do consumo exemplificado pela experiência dos 
centros, em consequência das condições de atraso estrutural e de 
inadequação tecnológica que ela enfrenta, leva a uma forma de operação da 
economia que comprime as possibilidades dos lucros e compromete a 
continuidade da acumulação e do crescimento” (RODRÍGUEZ, 2009, p. 
334). 
Em outras palavras, o dualismo do mercado de trabalho (característica relacionada 
à heterogeneidade estrutural e ao próprio subdesenvolvimento) garantiu que a acumulação de 
capital fosse acompanhada de crescente desigualdade e aprofundamento do dualismo no 
mercado de consumo. Este, por sua vez, seria responsável por uma crescente ineficiência na 
produção, à medida que se avançava para segmentos de maior intensidade tecnológica, 
gerando desincentivo ao investimento e tendência à estagnação. 
Com base nesses argumentos, os defensores da tese estagnacionista buscaram 
destacar a inviabilidade econômica do modelo de desenvolvimento e de industrialização 
vigente. Reformas estruturais seriam imprescindíveis para desobstruir a industrialização e 
dinamizar a economia, a médio e longo prazos. Somente a reforma agrária, e seus efeitos 
benéficos sobre emprego e distribuição de renda, permitiria ampliar a base de consumo para 
produtos industriais menos exigentes em termos de capital e escala, e induzir uma 
recomposição nos investimentos industriais e ao dinamismo. Em suma, seria necessário 
redistribuir para crescer (BIELSCHOWSKY, 2000, p. 40-41). 
1.2. “Estilos de desenvolvimento” e críticas à tese estagnacionista (anos 1970) 
No Brasil, após o arrefecimento das taxas de crescimento entre 1962 e 1967, o 
governo militar instaurado experimentou forte aceleração do crescimento econômico, no que 
se convencionou chamar de “milagre brasileiro”11. Em paralelo, a América Latina também 
desfrutou de crescimento acelerado ao longo da década de 1970. 
Diante dos diagnósticos de tendência estrutural à estagnação, que marcaram o 
período imediatamente anterior, como explicar o grande dinamismo econômico observado na 
região, sem que tenham sido enfrentadas as marcas definidoras do subdesenvolvimento 
(heterogeneidade estrutural e concentração de renda)?  
                                                 
11
 Segundo dados do IBGE (1990), as taxas médias anuais de crescimento foram de 6,7% (1950-55); 8,2% 
(1956-61); 4,0% (1962-67); 11,2% (1968-73) e 7,1% (1974-1980). 
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Nesse contexto, Tavares e Serra (1972) substituem o problema da estagnação pelo 
problema do padrão de acumulação da economia brasileira com o texto “Além da estagnação” 
(BIELSCHOWSKY, 2011, p. 230). Para eles, a desaceleração observada no início dos anos 
1960 não era o início de um estancamento secular, mas de uma crise relacionada com as 
dificuldades emergentes do processo de substituição de importações e transição para um 
“novo estilo” de desenvolvimento (RODRÍGUEZ, 2009, p. 338). Sua análise remete, 
portanto, ao paradigma teórico dos “estilos”, discutido mais adiante nesta seção. 
Tavares e Serra (1972) concordam com Furtado que a estrutura de demanda 
concentrada e a estrutura de oferta intensiva em capital se alimentam mutuamente, 
promovendo concentração de renda e agravamento da heterogeneidade estrutural. No entanto 
- e essa é a novidade introduzida pelos autores -, afirmam que a concentração de renda não é 
contraditória com o dinamismo econômico. 
Primeiramente, os autores questionam a formulação de Furtado de que 
desigualdade de renda gera mercados insuficientes para a expansão do setor de bens duráveis. 
Para eles, a dimensão do mercado é determinada pelo tamanho do “excedente econômico”, e 
não pela quantidade de pessoas que participam dele (FURTADO, 1971, p. 158 apud 
RUGITSKY, 2016. p. 271).  A distribuição regressiva amplia a renda da classe média em 
condições de adquirir bens de consumo duráveis (BIELSCHOWSKY, 2011, p. 232).  
Tavares e Serra questionam a afirmação, encontrada na obra de Furtado e 
inclusive em trabalhos anteriores da própria Maria da Conceição Tavares, de que a razão 
capital/produto crescente implica em um excedente menor disponível para reinvestimento 
(RUGITSKY, 2016, p. 271). Há dois motivos para suspeitar dessa relação. 
Considerando que a relação capital/produto pode ser decomposta em duas partes 
constitutivas, quais sejam, a relação (inversa) do produto por trabalhador (produtividade do 
trabalho) e capital por trabalhador (densidade), tem-se que, para que a relação capital/produto 
se eleve, é necessário assumir a hipótese particular de que os ganhos de produtividade do 
trabalho não compensem a maior utilização de capital por trabalhador (BASTOS; D’ÁVILA, 
2009, p. 184). 
O segundo passo a se considerar é que, ainda que isso ocorra e a relação 
capital/produto de fato se eleve, a taxa de lucro não necessariamente diminuirá. Para entender 
esse ponto, consideremos, agora, que a taxa de lucro pode ser decomposta entre a razão 
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produto/capital vezes a parcela dos lucros na renda (profit share). Isso significa que uma 
queda no primeiro elemento pode ser compensada por um aumento no último, resultando num 
volume ampliado do excedente (ou “poupança-investimento”) (RUGITSKY, 2016, p. 271). 
Por qual motivo se poderia supor um aumento no profit share de forma a gerar tal 
resultado? O aumento da massa de lucros em relação à parcela dos salários pode ocorrer, a 
uma taxa de salário constante, à medida que cresce a intensidade de capital e a produtividade 
do trabalho. 
Portanto, o argumento estagnacionista depende da suposição bastante forte de que 
não há ganho de produtividade do trabalho ao longo do processo de industrialização.  Quando 
se introduz esse elemento na construção teórica, a tese de estagnação perde força, pois 
depende de algumas mediações. Como argumentado, uma maior produtividade do trabalho 
poderia compensar a maior densidade de capital (e anular a variação da produtividade do 
capital) e, por outro, poderia determinar uma maior participação dos lucros na renda (e 
compensar a eventual elevação da relação capital/produto sobre a taxa de lucros). Em suma, 
pode-se afirmar que não necessariamente o aumento da densidade do capital irá desfavorecer 
as condições de lucratividade necessárias para a continuidade da acumulação. 
Além dessas críticas de natureza teórica, Tavares e Serra avançam para 
considerações histórico-concretas da dinâmica da economia brasileira dos anos 1960. A 
desaceleração econômica observada no início dos anos 1960 não seria sintoma de uma 
tendência secular à estagnação, mas uma crise cíclica decorrente de insuficiência de demanda 
e de ociosidade na indústria, que resultaram do boom de investimentos do período do Plano de 
Metas. Esses problemas, que estariam obstaculizando o crescimento, foram superados com a 
política econômica de concentração de renda e com as reformas promovidas pelo governo 
militar. 
“(...) a reconcentração da distribuição funcional e pessoal da renda 
desempenhou um papel crucial. A pessoal, por ter permitido criar a demanda 
necessária para dinamizar o setor de bens de consumo duráveis. A funcional, 
por criar condições para o autofinanciamento parcial do investimento. Essa 
última mudança, junto à reformulação da estrutura tributária e do sistema 
financeiro (a primeira, com seu impacto positivo no gasto público e a 
segunda, no financiamento privado), criaram as condições adicionais para a 
retomada do investimento, uma vez ocupada a capacidade ociosa” 
(CARNEIRO, 2012b, p. 755–6). 
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A esse respeito, os autores argumentam que a tendência à concentração da renda 
não teve os efeitos esperados por Furtado, pois, junto com ela, emergiram políticas de Estado 
destinadas a evitar uma potencial insuficiência dinâmica. De fato, “o governo militar 
redistribuiu ganhos para os assalariados urbanos dos estratos médios e altos mediante 
esquemas de financiamento do consumo de bens duráveis e, dessa forma, conseguiu expandir 
a base de consumo desse conjunto de bens” (RODRÍGUEZ, 2009, 339-340)12. 
Tavares sublinhava que, apesar de todas as fontes do atraso e da concentração da 
renda, a massificação do consumo de bens industriais tornava-se compatível com qualquer 
tipo de mercado de trabalho. As famílias, beneficiadas por crédito barato, tiveram amplo 
acesso aos bens de consumo duráveis (por exemplo, a televisão). Essa rápida expansão dos 
padrões modernos ocorreu, contudo, de forma muito desigual e num contexto de carências de 
todo tipo, incluindo as de transporte, saúde, educação e habitação (MEDEIROS, 2001, p. 
180). 
Segundo Salm (2011, p. 187), a massa de recursos destinados a sustentar o 
consumo “moderno” teria quase dobrado ao longo da década de 1960. O crescimento 
acelerado desse tipo de gasto teria dinamizado o mercado interno brasileiro e sustentado altas 
taxas de crescimento. Nesse cenário, ficava cada vez mais aparente o equívoco em se atribuir 
à concentração da renda ou à insuficiência de poupança uma tendência à estagnação. 
Pode-se dizer que a análise de Tavares e Serra se baseou num instrumental 
analítico kaleckiano, ou de demanda efetiva, segundo o qual a trajetória do crescimento deve 
ser explicada pelo comportamento das variáveis de demanda, e não pela poupança (BASTOS; 
D’ÁVILA, 2009, p. 185). 
Assim, por um lado, representou a superação do fundamento clássico da teoria do 
investimento (segundo o qual há uma relação direta entre concentração de renda e maior 
acumulação). 
                                                 
12
 “Quanto a um ponto central, o da concentração/desconcentração da renda pessoal, Tavares e Serra creditam à 
política econômica de então a capacidade de gerar a demanda adequada às necessidades do aparelho produtivo 
montado, o que contornaria a estreiteza do mercado consumidor e evitaria a queda na relação Y/K. Como? (...): a 
criação do sistema de financiamento para aquisição de bens duráveis de consumo e a promoção da queda do 
valor do salário mínimo, o que, ao permitir a abertura do leque salarial, favoreceu as classes médias. Ambos 
mecanismos teriam contribuído decisivamente para a recuperação da economia via estímulo à demanda” 
(SALM, 2011, p. 186). 
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Por outro lado, também se contrapôs à tese estagnacionista ao não reconhecer que 
a concentração de renda (e, na hipótese de Furtado, a consequente elevação da relação 
capital/produto) geraria necessariamente desaceleração do crescimento. 
Para Bastos e Dávila (2009), a partir da crítica de Tavares e Serra: 
“(...) a relação entre concentração de renda e crescimento não mais se 
determina de forma direta e unívoca, na qual a primeira é condição lógica 
para explicar o segundo, seja em relação à sua aceleração (hipótese da 
poupança forçada), seja na crítica à estagnação (hipótese da elevação da 
relação capital/produto)” (BASTOS; D’ÁVILA, 2009, p. 185).  
Na perspectiva da demanda efetiva, uma maior concentração de renda pode ter 
efeito circunstancial, ou conjuntural, de reforçar a adequação da estrutura de oferta e a 
demanda efetiva, mas não determina através da poupança agregada o investimento produtivo 
(BASTOS; D’ÁVILA, 2009, p. 186). 
Outra importante contribuição de Tavares e Serra para a interpretação do período 
foi o papel atribuído às reformas financeiras implementadas pelo regime militar e o impacto 
positivo sobre os componentes de demanda autônoma, como consumo de bens duráveis e 
construção civil (BASTOS; D’ÁVILA, 2009, p. 187). 
Esse reconhecimento do papel da demanda autônoma também configura uma 
inflexão teórica, já que se considera que a recuperação cíclica ocorreu pelo lado do crédito, ou 
seja, pela demanda autônoma (BASTOS; D’ÁVILA, 2009, p. 187), e não baseada em 
mudanças distributivas. 
Assim, em contraste com a visão de Furtado, os autores interpretam a utilização 
de capacidade no setor de bens duráveis como uma variável cíclica, e não como uma 
consequência estrutural de escalas mínimas de produção. A demanda adquire papel 
importante na sua visão, influenciando a utilização da capacidade e, por meio desta, a relação 
capital/produto e o investimento (RUGITSKY, 2016. p. 271). 
Tavares (1985), a partir do marco teórico da demanda efetiva, desenvolve uma 
nova periodização para a dinâmica econômica do processo de desenvolvimento industrial no 
Brasil. 
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Essa mudança de paradigma analítico também serviu à reinterpretação da 
industrialização brasileira na obra clássica da Escola da Unicamp, O Capitalismo tardio, de 
João Manuel Cardoso de Mello (1982). 
No que diz respeito à esquematização do pensamento estruturalista latino-
americano, aqui proposta, as críticas ao estagnacionismo lideradas por Tavares e Serra podem 
ser compreendidas em um escopo analítico mais amplo que se desenvolveu no âmbito da 
CEPAL nos anos 1970. 
Tavares e Serra foram discípulos de Aníbal Pinto, que, além de autor da tese sobre 
a heterogeneidade estrutural, viria a escrever uma importante referência da linha interpretativa 
de “estilos” de desenvolvimento, as “Notas sobre os estilos de desenvolvimento na América 
Latina” (2000), cuja data original é de 1976. 
Nessa obra, Pinto utiliza a definição do sociólogo cepalino Jorge Graciarena de 
que “estilos são a ‘modalidade concreta e dinâmica adotada por um sistema num momento 
histórico determinado’” (PINTO, 2000, p. 617). Complementa dizendo que “visto por um 
ângulo estritamente econômico, poderíamos entender por estilo de desenvolvimento a maneira 
como, dentro de um determinado sistema, os recursos humanos e materiais são organizados e 
distribuídos, com o objetivo de resolver as indagações sobre o que, para quem e como 
produzir os bens e serviços” (PINTO, 2000, p. 619). 
Os “estilos” ou modalidades de desenvolvimento têm sua dinâmica nas interações 
entre a estrutura de demanda (distribuição de renda, o “para quem”) e da oferta (acumulação 
de capital e progresso técnico, o “o quê”), ou seja, essa agenda de pesquisa integra elementos 
centrais da análise cepalina das décadas anteriores. 
Dissocia-se, porém, de parte da produção estruturalista do período, sobretudo 
daquela dedicada à tese estagnacionista, na medida em que não propõe limites ao crescimento, 
mas insinua a possibilidade de que se apresentem dinâmicas diferenciadas, correspondendo a 
padrões distributivos diferentes (RODRÍGUEZ, 2009, p. 313). 
Em relação às “dimensões econômicas” de cada estilo, Pinto destaca, por um lado 
os “fatores estruturais” ou “estáticos” e, por outro, os “fatores dinâmicos”. Os primeiros 
envolvem a estrutura produtiva e a estrutura ocupacional, marcadas pela heterogeneidade 
estrutural (coexistência de níveis de produtividade do trabalho muito diferenciados). Estes 
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podem ser referidos como estáticos, pois apresentam certa inércia relativa, ou dificuldade para 
se alterar em prazos reduzidos. 
Os fatores dinâmicos, por sua vez, consistem no nível e na composição da 
demanda por bens e serviços, esta última influenciada pela distribuição da renda 
(RODRÍGUEZ, 2009, p. 326). 
Cada “estilo de desenvolvimento” é caracterizado pela combinação entre certa 
“base estrutural” e certos “fatores dinâmicos”, determinados em instâncias próprias, ainda que 
estejam, contudo, inter-relacionados. 
Pinto argumenta que diferentes formas de combinação do progresso técnico, 
distribuição e crescimento podem emergir, configurando estilos distintos de desenvolvimento. 
Contudo, o autor incorpora o critério ético/normativo ao afirmar que, dentre os vários estilos 
de crescimento possíveis, nem todos são desejáveis. A combinação dessas duas dimensões 
analíticas - a viabilidade dinâmica e a justiça do padrão distributivo - é uma importante 
novidade introduzida pelo debate sobre “estilos”. 
Para o autor, a dinâmica de um estilo deve ser buscada nas interações entre 
estrutura produtiva e distribuição de renda. E no aspecto ético/normativo, busca-se avaliar: 
“se a orientação da parte mais vital da estrutura produtiva (...) é compatível com o 
atendimento das necessidades ou consumos da grande maioria e com outros objetivos do 
desenvolvimento (...) [entre eles] (...) a aceleração da sua marcha” (PINTO, 1976, p. 125 apud 
RODRÍGUEZ, 2009, p. 325). 
Voltando-se à realidade da América Latina em meados dos anos 1970, Pinto 
lamenta o “círculo de causalidade negativa” do estilo vigente em alguns países da região, em 
que a concentração de renda alimenta a estrutura produtiva e vice-versa, perpetuando a 
desigualdade e impedindo o enfrentamento da pobreza. A continuidade desse estilo de 
desenvolvimento implica excluir segmentos amplos da população. Ainda que a concentração 
de renda sustente a dinâmica econômica da estrutura de oferta internalizada nessas economias, 
esse caminho “não é aceito em termos dos valores professados pela comunidade 
internacional” (PINTO, 2000, p. 635). 
Portanto, Pinto insere, na avaliação de um modelo vigente, não apenas um 
julgamento sobre sua viabilidade econômica, mas também questionamento dos seus aspectos 
éticos, inserindo o critério de justiça distributiva. 
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A ação estatal deveria se dedicar à reorientação do estilo de desenvolvimento na 
direção da homogeneidade social (ainda que as análises sociopolíticas que também 
floresceram junto à abordagem de estilos fossem pessimistas sobre as reais possibilidades de 
transformação social e de implementação de um estilo de desenvolvimento desejável 
(BIELSCHOWSKY, 2000, p. 54)). 
Para Bielschowsky, 
“a reflexão centrada na noção multidisciplinar de “estilos” era analiticamente 
estimulante. Mantinha-se na CEPAL a exitosa tradição da análise histórico-
estruturalista, acrescida agora das virtudes da multidisciplinaridade nos 
diagnósticos das experiências concretas dos países latino-americanos” 
(BIELSCHOWSKY, 2000, p. 54). 
Ademais, segundo Rodríguez, a consideração das experiências reais em um 
espaço analítico amplo, permite maiores investigações teóricas sobre a relação entre 
crescimento e distribuição de renda no processo de desenvolvimento econômico. 
 “Além de servir de antecedente e fonte de enriquecimento dos estudos 
relativos à equidade e suas implicações, o enfoque em questão também 
fornece elementos para nutrir as análises de cunho estruturalista com um 
tema-chave ainda a ser aprofundado: o da acumulação de capital” 
(RODRÍGUEZ, 2009, 341). 
1.3. “Crescimento com equidade” e neoestruturalismo (anos 1990) 
O contexto da década de 1980 impôs uma inflexão no objeto principal das 
reflexões e análises econômicas por parte da literatura desenvolvimentista. Em grande parte 
da América Latina, a crise da dívida externa, disseminada a partir da crise mexicana em 1982, 
gerou uma restrição muito severa em relação à obtenção de divisas. A política econômica 
passou a ser orientada à obtenção de superávits comerciais de forma a atender os 
compromissos externos. Isso foi feito com ajuste exportador e, principalmente, redução das 
importações
13
, o que impôs domesticamente uma imperativa interrupção do crescimento. 
Entre 1980 e 1989, a América Latina transferiu para os centros, via exportação de capitais, o 
equivalente a 2,4% do PIB anual no período; a taxa de importações se aproximou, em média, 
                                                 
13
 Pinto (1992, p. 18–19) mostra que, para a América Latina como um todo, a obtenção dos saldos comerciais 
foram, de fato, obtidos principalmente com redução das importações. No entanto, em 1984, o Brasil demonstrou 
uma expansão das exportações da ordem de 23,5%, destoando da média de 1,6% do restante do continente, e 
refletindo uma importante orientação exportadora da economia brasileira. 
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ao valor de zero, sendo fortemente negativa em alguns países; e o crescimento do produto 
médio anual foi de -0,1% (RODRÍGUEZ, 2009, p. 494). Além disso, a década de 1980 foi 
marcada por diversos desequilíbrios macroeconômicos, dos quais se destacam os persistentes 
e agudos desequilíbrios inflacionários. Os resultados em termos de produto per capita e 
desigualdade social tornaram a década de 1980 conhecida como a “década perdida” no 
desenvolvimento da América Latina. 
Do ponto de vista da produção acadêmica, grande parte dos economistas latino-
americanos se dedicou à compreensão do fenômeno inflacionário e de suas particularidades, 
assim como à elaboração de propostas de políticas de estabilização monetária. 
Apesar dessa reorientação geral da agenda econômica nos anos 1980 em direção 
aos problemas conjunturais e macroeconômicos que a região enfrentava, foram publicadas 
duas obras por Fernando Fajnzylber (1983, 1988) que serviriam de inspiração para a retomada 
da agenda de longo prazo pela CEPAL a partir da década seguinte. O documento institucional 
intitulado “Transformação produtiva com equidade” (TPE), lançado em 1990, retomou os 
principais elementos analíticos daquelas obras e, combinando elementos caros à tradição 
cepalina prebischiana, inaugura uma nova fase no pensamento desenvolvimentista latino-
americano, referida como “neoestruturalista” (BIELSCHOWSKY, 2000, p. 60). 
Em suas obras originais, Fajnzylber fala de uma “nova industrialização”, 
orientada em torno do conceito de eficiência. Este, por sua vez, está ligado à “tripla 
dinâmica”, ou seja, o processo pelo qual a própria continuidade de uma dinâmica de 
acumulação e de crescimento implica a incorporação contínua de progresso técnico. O 
entendimento do progresso técnico, nesse esquema teórico, diz respeito aos processos de 
aprendizado que se concretizam nos processos produtivos por meio da inovação. 
Quais as implicações dessa tríplice dinâmica para a ocupação da força de trabalho 
e sua produtividade? A incorporação contínua de progresso técnico implica incremento na 
relação capital por trabalhador e, portanto, da produtividade do trabalho. Por sua vez, o 
incremento das remunerações do trabalho é requisito da realização de uma produção de bens e 
serviços que se expande de maneira contínua (RODRÍGUEZ, 2009, p. 577). 
O vínculo, estritamente econômico, entre crescimento e equidade teria, então, um 
duplo sentido. O crescimento, ao induzir os aumentos de produtividade, conduziria a 
melhorias na equidade; ao mesmo tempo, esta última favoreceria o crescimento ao permitir a 
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realização de bens de consumo cuja produção se expande. É nesse último sentido que 
Fajnzylber atribui um papel relevante ao mercado interno, em sintonia com o pensamento 
cepalino pré-1980. 
No entanto, as melhorias do volume de emprego e das remunerações do trabalho 
não só configuram condições necessárias e suficientes para realizar a produção, e, por 
conseguinte, o próprio processo de acumulação e crescimento, como também devem trazer 
consigo melhorias na distribuição de renda (RODRÍGUEZ, 2009, p. 521). 
Explica-se melhor esse ponto. Para Fajnzylber, maior equidade é uma variante ou 
uma especificação das condições de realização da produção. Mais do que sua implicação 
econômica, importa o sentido e o significado social ou psicossocial da equidade: o de 
integração das maiorias à “nova aliança”, condição esta essencial para lhe dar continuidade e 
força transformadora (RODRÍGUEZ, 2006, p. 523). Ou seja, a equidade fomenta o sentido de 
pertencimento à coletividade, possibilitando sua colaboração com um padrão de consumo 
mais austero e, portanto, compatível com uma maior taxa de crescimento. 
“El sentido de pertenecer a una sociedad y de estar integrado a la 
colectividad estimula, en todos los estratos sociales, la buena disposición 
para participar en el esfuerzo colectivo que supone la postergación parcial 
del consumo en aras del crecimiento económico. La equidad favorece el 
crecimiento directamente al crear un patrón de consumo compatible con 
una tasa más alta y más eficiente de inversión e indirectamente al generar 
un clima social compatible con el esfuerzo de construcción a futuro. Esto 
exige legitimar la elite y el sistema para instar al conjunto de la sociedad a 
emprender las acciones y decisiones que llevan a cumplir ese objetivo” 
(FAJNZYLBER, F, 1990, p. 66). 
Portanto, melhorias na equidade seriam favoráveis ao crescimento de duas 
formas: primeiro, servindo de mercado interno para a realização da produção; segundo, ao 
possibilitar, pelo lado da oferta de fundos, taxas maiores de acumulação. Essa última condição 
é contemplada por dois argumentos: um primeiro, sociológico, de que haveria maior 
disposição a um sacrifício em termos de consumo por parte da massa trabalhadora, quando 
esta se sendo integrada e pertencente a uma “aliança social” (desenvolvido em Fajnzylber, 
1990); e outro, econômico, de que o padrão de consumo mais equitativo envolveria a 
produção de bens de consumo com uma relação capital/produto menos elevada (desenvolvido 
41 
 
em Fajnzylber, 1992
14
). Esse último argumento necessita de uma hipótese bastante particular, 
que merece ser desenvolvida com mais calma. 
Fajnzylber parte de uma interpretação crítica à forma que assumiu a 
industrialização latino-americana, no sentido em que a concentração de renda foi 
acompanhada de um consumo imitativo comprometedor da poupança e, por essa via, da 
própria acumulação e do crescimento. Esse tipo de consumo era baseado em bens duráveis, 
especialmente da indústria automotriz, com enormes exigências de energia cara e de obras de 
infraestrutura, gerando muita demanda por importações e pouca aprendizagem interna 
(RODRÍGUEZ, 2009, p. 527). 
Em sintonia com a abordagem dos “estilos de desenvolvimento” dos anos 1970, 
Fajnzylber assume que seria possível, do ponto de vista normativo, outra forma de associação 
entre aquelas variáveis (distribuição e acumulação de capital), de forma a resultar numa 
relação sinérgica, ao invés de inibidora. 
Para tanto, Fajnzylber assume a hipótese de que as melhorias na equidade dão 
lugar à formação de padrões de consumo delimitados pela austeridade e, devido à sua 
composição, poderiam influir favoravelmente na relação capital-produto e dinamizar a 
economia (BIELSCHOWSKY, 1998, p. 61; ver também RODRÍGUEZ, 2009, p. 527). 
“A equidade e aquilo que representa em termos de articulação social, a 
igualdade do nível médio de renda, tendem a configurar um padrão de 
consumo relativamente mais austero que o prevalecente em situações de 
aguda concentração de renda, na medida em que inibe os setores de maiores 
rendas de reproduzir em grau caricatural um padrão de consumo proveniente 
das sociedades mais avançadas. 
Adicionalmente ao fato de que um padrão de consumo mais austero libera 
recursos para o investimento, poder-se-ia adiantar a hipótese de que existiria 
uma certa relação entre o grau de exuberância do ‘padrão de consumo’ e o 
nível da relação capital-produto; este seria mais baixo naquelas sociedades 
cujo padrão de consumo seria mais austero, medido este por uma menor 
proporção de consumo durável, menor uso de energia e menor uso de 
divisas” (FAJNZYLBER, 1992, p. 9). 
Para Serrano (2001a), essa construção teórica presente da obra de Fajnzylber 
reflete claramente as dificuldades em se conciliar a defesa da equidade social e o crescimento 
quando se parte de uma abordagem teórica baseada na determinação clássica do investimento 
                                                 
14
 Essa publicação é a versão, em português, do texto de 1988. 
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e na Lei de Say. Dentro da lógica clássica, os citados objetivos seriam, a princípio, 
contraditórios: como a propensão a consumir dos trabalhadores é maior do que a dos 
capitalistas, uma redistribuição de renda geraria um efeito líquido de redução da poupança 
agregada e, em consequência, uma redução no investimento. Fajnzylber, então, “resolve” esse 
dilema assumindo uma “hipótese arbitrária” de que o padrão de consumo dos trabalhadores 
seria diferente daquele dos capitalistas, no sentido de que as tecnologias produtoras dos bens 
consumidos pelos primeiros seriam menos intensivas em capital, energia e recursos escassos. 
Essa suposição permitiria ao autor assumir que a relação capital-produto após a redistribuição 
seria menor e que, portanto, seria possível compatibilizar parcela menor dos lucros (e da 
poupança-investimento) no produto com crescimento idêntico (ou maior) da capacidade 
produtiva (SERRANO, 2001a, p. 141–2). 
Na perspectiva de Fajnzylber, melhorias na equidade são compatíveis com a 
realização da produção de bens, mesmo no padrão baseado em bens de consumo duráveis, 
como o que se verificou historicamente na industrialização latino-americana. Essas melhorias 
podem ocorrer via aumento nas remunerações do trabalho e aumentos nas rendas da 
propriedade (lucros), porém mais altos nas primeiras do que nas segundas. Esses aumentos 
concomitantes podem ser tais que, de um lado, viabilizem a realização dos bens de consumo 
produzidos e, do outro, gerem as economias necessárias para tornar viável a realização da 
produção de bens de investimento (RODRÍGUEZ, 2009, p. 528). 
Fajnzylber considera que essa forma positiva de associação entre melhor 
distribuição de renda e acumulação não é gerada espontaneamente, mas depende de políticas 
econômicas e de mecanismos institucionais que assegurem, por um lado, a austeridade por 
parte das grandes massas e, por outro, o comportamento esperado dos agentes investidores 
(RODRÍGUEZ, 2009, p. 528). 
Nesse sentido, apesar de fazer referência ao papel do mercado interno na 
realização da produção, a obra de Fajnzylber concede maior importância ao esforço de 
austeridade e à intensidade de capital da estrutura produtiva como determinantes do 
crescimento econômico. Portanto, sua obra pode ser apreendida como um retorno ao 
paradigma clássico/ricardiano da teoria do investimento que marcou as primeiras décadas do 
estruturalismo cepalino, pois não incorporou os avanços analíticos introduzidos na década de 
1970 sobre a determinação do crescimento pela demanda. O papel do mercado interno fica, 
afinal, relegado a um papel secundário. 
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Ao longo dos anos 1990, a CEPAL passou por um processo de revisão de suas 
interpretações, tendo se deparado com uma importante inflexão do contexto econômico e 
sociopolítico, e, mais especificamente, com a ampla adesão da América Latina ao rápido e 
intenso processo de reformas, incluindo abertura comercial e financeira, privatização e 
flexibilização laboral, entre outras, que constituíram a cartilha do Consenso de Washington. 
Ademais, disseminava-se pela região uma redefinição da estratégia de intervenção estatal em 
novos marcos regulatórios. 
Assim, a atualização “neoestruturalista” orientou-se de forma a estabelecer uma 
ponte entre os novos governos, comprometidos com as reformas e políticas econômicas, 
reorientadas para traços ortodoxos identificados como “neoliberais”, e a construção analítica 
estruturalista original, que insistia na necessidade de implementar políticas de transformação 
social e econômica para além do funcionamento do livre mercado (BIELSCHOWSKY, 2000, 
p. 179). 
Além dessas atualizações analíticas, a agenda neoestruturalista dos anos 1990 
propôs centralidade a um objeto de longa tradição cepalina: o problema da desigualdade 
social, cujas grandes dívidas históricas se agravaram no contexto recessivo e inflacionário dos 
anos 1980, assim como não foram atenuadas pelo período de reformas e choques de 
produtividade da estrutura produtiva na década em questão. Apesar da melhora da situação 
econômica, a partir da reversão do estrangulamento externo (com a renegociação da dívida, 
com o Plano Brady em 1989/1990) e dos logros com a estabilização de preços (num contexto 
financeiro internacional mais favorável), os anos 1990 foram marcados por efeitos perversos 
do progresso técnico e do baixo crescimento sobre o emprego formal e a desigualdade
15
. 
Nesse contexto, a agenda da TPE, proposta por Fajnzylber, se manteve relevante, 
na medida em que propunha explicitamente a consideração da equidade não só como 
elemento desejável do desenvolvimento, mas também como possível e potencialmente 
condizente com os processos de transformação produtiva e crescimento. 
                                                 
15
 “Por um lado, o crescimento do emprego foi inferior ao da população economicamente ativa (PEA), com o 
consequente aumento significativo do trabalho precário, o que sugere a presença de uma diminuição na 
qualidade das ocupações geradas (CEPAL, 2001a, p. 191). Mais ainda, no que se refere à pobreza, embora se 
tenha conseguido na região reduzir nos anos 1990 o número de pobres em relação ao prevalecente nos anos 
1980, esta diminuição não significou mais que o retorno à situação anterior de crise da dívida. Também não se 
registraram melhorias em matéria de distribuição de renda” (RODRÍGUEZ, 2006, p. 498). 
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Algumas extensões introduzidas ao longo dos anos 1990, contudo, distanciaram a 
abordagem da instituição em relação às obras originais de Fajnzylber. Serão destacadas, a 
seguir, duas delas: as abordagens da orientação do crescimento e da equidade. 
Na obra de Fajnzylber, uma estratégia de abertura comercial, não encontrada no 
modelo de industrialização por substituição de importações, funcionaria de forma a evitar o 
isolamento e acelerar o catch-up tecnológico. A contínua agregação de valor intelectual às 
exportações permitiria uma estratégia de crescimento com elevação do coeficiente exportado. 
Segundo Bielschowsky, faltou à análise, contudo, a diferenciação entre países que deveriam 
basear sua expansão na promoção das exportações daqueles que, devido a características 
histórico-estruturais, como o tamanho do mercado interno e o grau avançado de 
industrialização, deveriam se basear-se “introversão” do crescimento (BIELSCHOWSKY, 
2000, p. 61). 
A partir dessa indefinição, ganha força na TPE, mas principalmente nas diversas 
publicações da CEPAL ao longo dos anos 1990, a defesa da extroversão do crescimento como 
estratégia generalizável. A partir do novo matiz analítico, admite-se que o progresso técnico e 
o aprendizado dependem em grande medida das atividades exportadoras. Mas também que 
estas são a principal fonte do dinamismo econômico. O papel destinado ao mercado interno na 
expansão industrial é reduzido, em contraste com o pensamento cepalino originário. 
Em segundo lugar, a reformulação da estratégia produtiva a partir do conceito de 
eficiência, ou mais especificamente, da conquista de “competitividade autêntica” baseada na 
incorporação deliberada e sistemática do progresso técnico ao processo produtivo, trouxe 
também mudanças no enfoque da questão social. O caráter sistêmico da competitividade é 
enfatizado, incluindo a vinculação entre os agentes produtivos e a infraestrutura física e 
educacional (BIELSCHOWSKY, 2000, p. 64). 
Assim, a abordagem predominante do tema social, na produção da CEPAL dos 
anos 1990, esteve centrada na questão da formação dos recursos humanos. A qualificação da 
mão de obra é tomada como o elo fundamental que conecta uma estrutura produtiva eficiente, 
no longo prazo, e um sistema social mais equitativo, conforme documentado em “Educação e 
conhecimento: eixo da transformação produtiva com equidade”, de 1992. Nele, lê-se: 
“La reforma del sistema de producción y difusión del conocimiento es (…) 
un instrumento crucial para enfrentar tanto el desafío en el plano interno, 
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que es la ciudadanía, como el desafío en el plano externo, que es la 
productividad” (CEPAL 1992, p. 17 apud BIELSCHOWSKY, 2000, p. 66). 
A equidade, por sua vez, passa a ser defendida principalmente por seus atributos 
sociopolíticos. Ela é requisito para uma razoável estabilidade sociopolítica, que, por sua vez, é 
condição exigida pelo crescimento econômico. 
As políticas de promoção da equidade incluem o aumento do emprego produtivo, 
investimento em capital humano e transferências. As últimas, contudo, seriam obtidas à custa 
do crescimento econômico, pois constituem gastos correntes. Por outro lado, o investimento 
em capital humano poderia significar, no máximo, um sacrifício do crescimento presente em 
prol de maior crescimento no futuro (CEPAL, 1992). 
Ao longo dos anos 2000, ganham ênfase no tratamento da dimensão social, os 
mecanismos de acesso às oportunidades de geração de riqueza tais como educação, tecnologia 
e crédito, assim como às redes de proteção social (BIELSCHOWSKY, 2009, p. 182,188). 
Ademais, avançou-se numa arquitetura conceitual baseada na cidadania, coesão social e 
direitos, inclusive incorporando o marco ético dos direitos humanos das Nações Unidas, 
entendidos como universais, indivisíveis e interdependentes.  
Especificamente a esse respeito, Bielschowsky (2009, p. 182) destaca que a 
atenção ao exercício dos direitos da cidadania ocupou um lugar que, nos estudos anteriores da 
CEPAL, era dedicado à questão dos conflitos entre classes sociais. 
Em geral, apesar da centralidade do conceito de equidade na agenda 
neoestruturalista, pouco se avançou no tratamento analítico dessa dimensão: 
“a questão entre o progresso técnico, emprego e distribuição de renda 
recebeu tratamento insuficiente, contrastando com o imenso desafio que o 
subemprego e o desemprego tecnológico trazem para a vinculação imediata 
entre avanços na produtividade e melhorias na equidade” 
(BIELSCHOWSKY, 2000, p. 61). 
1.4. “Crescer para igualar e igualar para crescer”: Trilogia da Igualdade e social-
desenvolvimentismo (anos 2010) 
No contexto da segunda década do século XXI, a ampla inflexão, por toda a 
América Latina, de regimes econômicos dinâmicos e distributivos para modelos menos 
virtuosos tem gerado intenso debate acadêmico sobre seus determinantes. Entre as 
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problemáticas colocadas, destacam-se duas: quais seriam os efeitos (sinérgicos ou inibidores) 
de uma distribuição mais equitativa sobre o crescimento econômico e a mudança estrutural; e 
qual a sustentabilidade de regimes de crescimento inclusivos. 
Essas questões, em alguma medida, remetem às problemáticas tradicionais do 
pensamento estruturalista latino-americano, desde as décadas de 1950/1960. Porém, a 
experiência econômica recente, de acelerado crescimento econômico com redistribuição 
funcional da renda, tendo configurado uma importante novidade na história da América 
Latina, suscitou um esforço próprio de interpretação e, em alguns casos, em interessantes 
reformulações/atualizações analíticas. 
Essas preocupações parecem estar refletidas, no âmbito da CEPAL, num conjunto 
de documentos produzidos pela instituição entre 2010 e 2014. A chamada Trilogia da 
Igualdade delineia os contornos de uma nova orientação normativa da instituição, com 
algumas importantes inflexões em relação ao paradigma econômico predominante na região 
durante ao menos três décadas. 
A primeira publicação, La Hora de la Igualdad: brechas por cerrar, caminos por 
abrir, de 2010, introduz a necessidade de incorporar o valor de “igualdade” como princípio 
ético, normativo e objetivo último do desenvolvimento. 
Por um lado, a inclusão social é tratada no sentido amplo, incluindo elementos 
que incrementam as capacidades humanas, igualam as oportunidades, geram coesão social e 
combatem a reprodução intergeracional da exclusão. Nesse aspecto, configura-se uma 
extensão dos enfoques desenvolvidos pela CEPAL desde 1990 e da própria agenda da TPE. 
Contudo, em contraste com aquelas abordagens, o documento sinaliza mais diretamente a 
necessidade de fortalecimento do papel do Estado na redistribuição de renda e garantia de 
mecanismos de proteção social com clara vocação universalista, assim como no 
fortalecimento da institucionalidade no mercado laboral. 
Outro elemento analítico introduzido, ainda que de forma preliminar, é a 
necessidade de pensar o desenvolvimento a partir da complementaridade entre o econômico e 
o social: 
"Igualdade social e dinamismo econômico não estão em desacordo um com 
o outro e o grande desafio é encontrar as sinergias entre ambos. O que 
propomos vai nessa direção: é necessário crescer para igualar e igualar para 
crescer. No horizonte estratégico de longo prazo, igualdade, crescimento 
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econômico e sustentabilidade ambiental têm que ir de mãos dadas" (CEPAL, 
2010, p. 10, tradução nossa). 
Em 2012, esse aspecto é desdobrado com maior clareza e profundidade na 
publicação Cambio Estructural para la Igualdad: uma visión integrada del desarrollo. 
Além de seguir a publicação anterior no sentido de incorporar a igualdade como 
valor, o documento enfatiza dois aspectos normativos: a defesa de uma “visão integrada” do 
desenvolvimento e a centralidade do papel do Estado nesse processo.  
O documento propõe uma nova visão do desenvolvimento apoiada nos seguintes 
eixos: i) políticas macroeconômicas; ii) políticas industriais; iii) promoção da sustentabilidade 
ambiental; e iv) políticas sociais e trabalhistas. O enfoque integrado busca compreender como 
extrair as potenciais sinergias entre essas dimensões do modo mais virtuoso possível. 
Assim, as políticas macroeconômicas, tratadas no sentido amplo como políticas 
fiscais, monetária e cambiais, não devem apenas atuar no sentido de atenuar ciclos 
econômicos e promover a estabilidade, mas devem incentivar o investimento no longo prazo, 
a diversificação da estrutura produtiva e o nivelamento das oportunidades sociais. 
As políticas industriais, por sua vez, destinam-se à promoção da competitividade e 
da diversificação da estrutura produtiva, priorizando setores com claro potencial de 
crescimento e incorporação de progresso técnico, além de sustentabilidade e eficiência 
ambiental. A mudança estrutural seria essencial para gerar crescimento no longo prazo e 
incorporar trabalhadores em empregos formais de alta produtividade. O papel ativo do Estado 
é crucial, uma vez que a estrutura produtiva em países da América Latina está centrada em um 
padrão de especialização produtiva pouco eficiente em termos dinâmicos ou ambientais. O 
“efeito cadeado” (lock-in) impõe uma inércia a essa estrutura e condiciona que sua superação 
dependa de políticas industriais voltadas a modificar a estrutura de rentabilidades relativas e 
orientadas a criar novos setores. Ademais, o grande hiato tecnológico existente na região 
representa uma motivação adicional para a atuação do Estado (CEPAL, 2012b, p. 57). 
 “As defasagens tecnológicas e de renda não se corrigem automaticamente, 
como demonstrado no debate dos anos noventa sobre convergência e 
divergência entre países na fronteira tecnológica e países atrasados” 
(CEPAL, 2012b, p. 13). 
Do ponto de vista ambiental, a redefinição dos setores, tecnologias e matriz de 
produção, assim como dos esforços de pesquisa, desenvolvimento, inovação e aprendizagem 
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com critérios de sustentabilidade é condição necessária para acelerar o crescimento sem dano 
irreparável ao meio ambiente, preservando o bem-estar das gerações futuras e o longo prazo. 
Com relação à dimensão social, o Estado também assume papel central. A 
princípio, a Cepal argumenta que a principal via para a inclusão social é o emprego de 
qualidade e bem remunerado, fruto da mudança estrutural, que tende a reduzir as brechas 
salariais e promover uma apropriação mais justa dos aumentos de produtividade (CEPAL, 
2012b, p. 68). O documento, no entanto, faz algumas ponderações. Reconhece que, “no 
mundo do trabalho, os aspectos institucionais são fundamentais para traduzir os aumentos de 
produtividade em melhoras distributivas e de qualidade do emprego” (CEPAL, 2012b, p. 67–
68). Por isso, o Estado deve também zelar por uma institucionalidade laboral e 
regulamentações jurídicas que propiciem a apropriação mais justa dos ganhos de 
produtividade entre os atores da produção, como, por exemplo, a sindicalização e a 
negociação coletiva. 
Ademais, em países em desenvolvimento, a grande segmentação dos empregos de 
qualidade e o tamanho da informalidade exigem que, principalmente no curto e médio prazo, 
o Estado se aproprie de uma proporção dos incrementos de produtividade para financiar 
sistemas robustos e não contributivos de proteção social. Importante notar que, aqui, 
diferentemente dos documentos cepalinos da década de 1990, as transferências de renda não 
têm efeito de comprometer o crescimento, pelo contrário: são importantes mecanismos 
anticíclicos de sustentação da demanda. O potencial do mercado interno como fonte de 
crescimento e de mudança estrutural é resgatado, ainda que de forma pouco enfática. 
Por fim, destaca-se o papel do Estado em adequar a oferta de trabalho às 
demandas trazidas pela “sociedade do conhecimento”. Por meio do gasto social, deve igualar 
as oportunidades no desenvolvimento de capacidades, tanto por meio do sistema educativo 
formal como nos sistemas de capacitação técnica e laboral (CEPAL, 2012b, p. 68–70).  
Implicitamente a essa nova abordagem da dimensão social, está a ideia de que não 
é só no âmbito social que se trata o social. Ele se conecta, por um lado, à estrutura da 
produção e emprego; por outro, tem o potencial de afetar a dinâmica econômica. 
“É preciso investir no social não só para imprimir ao desenvolvimento um 
caráter mais igualitário, mas porque precisamente este investimento é mais 
consistente com uma economia dinâmica, que permite elevar a produtividade 
média da sociedade mediante capacitação e educação e que simultaneamente 
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mantém os necessários níveis de demanda interna para reativar a atividade 
econômica” (CEPAL, 2012b, p. 10). 
O último documento, de 2014, Pactos para la Igualdad: hacia um futuro 
sostenible, procura “consolidar o enfoque integrado do desenvolvimento, incorporando os 
valores mais caros à modernidade e ao desenvolvimento, como a igualdade e a 
sustentabilidade ambiental” (CEPAL, 2014a, p. 14, tradução nossa). São precisamente esses 
os temas que o último documento da Trilogia se destina a explorar de forma mais ampla e 
multidimensional
16
. 
Os documentos publicados em 2016 (Horizontes 2030: la desigualdad en el 
centro del desarrollo sostenible e La matriz de la desigualdad social em América Latina) dão 
continuidade e complementam analiticamente a agenda da Trilogia. O primeiro documento, 
veículo do mais recente período de sessões da instituição, se centra na ideia de que “a 
desigualdade não só é inaceitável do ponto de vista ético, mas também constitui uma barreira 
determinante ao desenvolvimento” (CEPAL, 2016a, p. 9). O segundo parte da agenda de 
Pactos para la igualdad, de 2014, e pretende avançar na trajetória analítica e reflexiva sobre o 
fenômeno da desigualdade em suas distintas formas  (CEPAL, 2016b, p. 7). 
Em resumo, a nova agenda da CEPAL nos anos 2010 avança dentro da tradição 
de “estilos” ao considerar que há vários modelos possíveis de combinar as quatro dimensões 
do desenvolvimento (produtiva, macroeconômica, ambiental e social) e que não há garantias 
de que o modelo vigente seja necessariamente aquele determinado por um horizonte ético e 
normativo. O Estado, portanto, assume papel central na orientação da economia para um 
modelo de desenvolvimento dinâmico, inclusivo, sustentado (do ponto de vista da oferta) e 
ambientalmente sustentável. Também avança ao explorar não apenas uma abordagem integral 
(extensiva e multidisciplinar) do desenvolvimento, mas um enfoque integrado, destacando as 
fontes potenciais de sinergias entre as diferentes dimensões do desenvolvimento: distribuição 
de renda, mudança estrutural, crescimento e sustentabilidade ambiental. 
No debate econômico brasileiro, duas abordagens teóricas desenvolvimentistas 
têm ganhado espaço desde o início da década atual: o novo-desenvolvimentismo e o social-
                                                 
16
 Pode-se dizer que enquanto o último documento de 2012 tenha enfatizado a abordagem integrada (articulação 
entre as dimensões do desenvolvimento), o de 2014 tenha avançado no tratamento integral da dimensão social, 
ou seja, de forma extensiva, agregando novos aspectos daquela dimensão, tratados estritamente na sua dimensão 
social ou sociológica, seguindo o esforço iniciado na agenda da TPE a partir do início dos anos 1990. 
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desenvolvimentismo. Elas atribuem papeis diferentes para a questão social e do mercado 
interno, e, não por outro motivo, têm interpretado de formas distintas a experiência brasileira 
dos anos 2000 e as causas para a forte desaceleração econômica que se seguiu. 
Em termos sintéticos, o desenvolvimentismo pode ser definido, segundo Fonseca 
(2014, p. 41) pela tríade: i) nacionalismo, no sentido de estratégia ou projeto deliberado de 
nação; ii) industrialização, como caminho para propiciar o crescimento econômico, a 
produtividade e a difusão do progresso técnico; e iii) intervencionismo, como a atuação do 
Estado com o propósito de viabilizar o projeto desejado, ou seja, a ação política e institucional 
orientada a “propiciar mudanças em direção a uma rota considerada desejável”. 
No social-desenvolvimentismo brasileiro, é maior a importância atribuída ao 
mercado interno e ao consumo de massa, não apenas no sentido ético/normativo, mas também 
como fonte de dinamismo. 
A agenda social-desenvolvimentista propõe a compreensão do desenvolvimento a 
partir da consideração do aspecto social, em suas várias dimensões: relacionada à cidadania 
social, incluindo o direito de acesso a educação, saúde, transporte, infraestrutura urbana, 
habitação, previdência, assistência social etc.; e relacionada à dimensão econômica, que inclui 
a geração de empregos de qualidade, distribuição de renda, mercado interno como frente de 
expansão do crescimento e o próprio potencial econômico virtuoso da agenda de direitos 
sociais. No primeiro sentido, significa uma incorporação de parte da agenda, ainda que com 
especificidades, da abordagem que vem sendo proposta pela CEPAL desde os anos 1990, com 
relação ao tratamento da questão social em seu aspecto integral (incorporando extensivamente 
um conjunto de temas e valores) e normativo. O segundo sentido representa uma tentativa de 
se avançar na integração das dimensões econômica e social, destacando potenciais sinergias - 
exercício esse que foi desenvolvido de forma muita tímida e insuficiente pelos trabalhos da 
CEPAL. 
Apesar dos efeitos econômicos potencialmente positivos da igualdade sobre a 
dinâmica econômica, se reconhece que aquela não é uma necessidade para que a última 
ocorra: 
“Existem formulações teóricas e proposições de políticas, e existiram várias 
experiências históricas relevantes em que a defesa do interesse nacional, a 
intervenção estatal e a busca por uma estrutura produtiva mais sofisticada 
estiveram associadas a uma piora na distribuição de renda (...). Do limitado 
ponto de vista da economia, é possível diferenciar a problemática da 
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eficiência e mudança estrutural das questões morais ou de justiça, relativas à 
distribuição dos frutos desse progresso. Esse tema das interrelações entre 
crescimento (ou desenvolvimento) e desigualdades é bastante antigo e, na 
história do Brasil, já foi objeto de frutíferas polêmicas (...)” 
(BIANCARELLI, 2013, p. 46). 
Aqui, o social-desenvolvimentismo se aproxima do debate sobre estilos de 
desenvolvimento econômico, ao dissociar as condições econômicas necessárias, do ponto de 
vista positivo, para a dinâmica capitalista, das condições desejadas para um desenvolvimento 
econômico virtuoso, do ponto de vista normativo, com inclusão social.  
Nesse ponto, sua contribuição específica está em incorporar a dimensão social não 
apenas como um valor essencial e, portanto, referente a um “estilo” alternativo, mas como 
fonte de articulação sinérgica com os processos de crescimento e de mudança estrutural, 
funcionando, portanto, como um verdadeiro eixo do processo de desenvolvimento. 
A ampliação do consumo de massas, fundada na redistribuição funcional da renda 
(com ampliação dos rendimentos do trabalho acima da produtividade) e na ampliação do 
crédito, seria o fator primordial do crescimento (CARNEIRO, 2012b). 
Os avanços relativos à dimensão dos direitos sociais, a princípio intrinsecamente 
relacionados ao bem-estar coletivo e ao sentido civilizatório e moral do desenvolvimento, 
também possuem um grande potencial econômico (BIANCARELLI, 2013, p. 49). 
Investimentos em infraestrutura social, nas áreas de educação, saúde, transporte etc., têm 
efeitos multiplicadores importantes em termos de emprego, renda e dinamização da economia. 
Ademais, têm o efeito de deslocar uma parcela da renda das famílias, antes comprometida 
com esses serviços, para ser empregada em outros usos, aquecendo a demanda no mercado 
privado de bens e serviços. Esse impacto é tão mais importante quanto mais pobre o segmento 
da população. Assim, a ampliação da renda disponível por meio dos serviços públicos parece 
ser um instrumento poderoso de avanço na distribuição da renda (BIANCARELLI, 2013, p. 
49). 
Em contraponto com a visão novo-desenvolvimentista, faz-se alusão à 
importância da área fiscal, inclusive das despesas correntes, sendo grande parte destas 
compostas por gastos sociais, como fonte de construção de uma sociedade mais justa e com 
maior potencial de crescimento. Portanto, ao invés de defender a redução das despesas 
correntes, o social-desenvolvimentismo ressalta a importância de ampliar a progressividade 
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do sistema tributário brasileiro, com especial ênfase na taxação da propriedade 
(BIANCARELLI, 2013, p. 49). 
Bielschowsky (2014) contribui com essa construção teórico-analítica, embora se 
voltando mais especificamente à viabilidade do desenvolvimento da economia brasileira no 
contexto do século XXI, ao propor um “desenho conceitual” baseado em “três frentes de 
expansão”: i) demanda nacional e mundial pelos recursos naturais brasileiros; ii) amplo 
mercado interno de consumo de massa; e iii) demanda estatal e privada por investimentos em 
infraestrutura (econômica e social). As duas últimas estão relacionadas à dimensão 
distributiva e social. Segundo o autor, essa abordagem se baseia nas tradições keynesiana, 
kaldoriana e estruturalista: 
“A proposição conceitual das frentes de expansão tem a virtude de, em 
princípio, permitir que se ponha o foco do planejamento do desenvolvimento 
econômico sobre o volume e a composição setorial e tecnológica dos 
investimentos, ou seja, são as variáveis que definem o crescimento e o 
aumento de produtividade em longo prazo. Trata-se de um enfoque ao 
mesmo tempo keynesiano, kaldoriano e estruturalista. Inspira-se em Keynes 
(1982) porque toma o investimento como resultado de estímulos de demanda 
efetiva; em Kaldor (1989), porque considera o progresso técnico e o learning 
by doing processos que acompanham o investimento gerado por expansão de 
demanda e ajudam a alimentar os rendimentos crescentes de escala que 
permitem o aumento de produtividade. É estruturalista porque, ao centrar a 
análise no investimento e nas transformações estruturais que suscita, orienta 
a discussão diretamente ao “estilo” de desenvolvimento desejado e 
historicamente viável (Pinto, 1976)” (BIELSCHOWSKY, 2014, p. 117). 
O social-desenvolvimentismo reconhece, contudo, que a articulação da 
distribuição de renda com o crescimento não é suficiente para o desenvolvimento virtuoso. Os 
avanços sociais e o próprio crescimento dificilmente serão sustentados sem que haja indústria 
forte, competitiva e inovativa. Paralelamente ao desenvolvimento do mercado de consumo de 
massas, faz-se necessário que essa demanda interna seja acompanhada por uma 
correspondente expansão da produção doméstica. Porém, a agenda apresentada em CGEE 
(2013) não avança nesse sentido, indicando o enorme campo de investigação e pesquisa que 
existe para o estabelecimento do pensamento social-desenvolvimentista. Nesse sentido, 
evidencia-se sua estrutura atual mais como uma agenda de pesquisa do que efetivamente um 
corpo teórico bem definido. 
Como referência geral da sua estratégia produtiva, tem-se que a busca de 
competitividade não deve se basear na conformação de um modelo do tipo export-led growth, 
ainda que as exportações sejam importantes para esse objetivo. O mercado doméstico, 
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baseado numa distribuição de renda crescentemente equitativa, deve ser a fonte de incentivo 
para o investimento e a dinâmica econômica.  
Os aspectos comuns entre os posicionamentos teóricos do social-
desenvolvimentismo e da Trilogia da Igualdade, da CEPAL, podem ser sintetizados em 
quatro elementos principais: i) incorporação do valor da igualdade (ou melhoria na 
distribuição de renda) a um enfoque integrado entre duas ou mais dimensões (“estilos de 
desenvolvimento”); ii) a igualdade como motor do crescimento (mercado interno) e eixo do 
desenvolvimento; iii) o papel do Estado e das políticas públicas na configuração do estilo de 
desenvolvimento virtuoso e desejado (uma vez que não há tendência automática); e iv) o 
reconhecimento de que ausência de mudança estrutural pode se configurar num limite ao 
crescimento inclusivo. 
1.5. Considerações sobre a atualidade do arcabouço teórico e analítico do estruturalismo 
latino-americano 
Tomando como base o ano de fundação da CEPAL, 1948, como referencial para a 
periodização, pode-se resumir os posicionamentos teóricos do estruturalismo latino-
americano, referentes às contradições internas do crescimento, da forma que segue. O 
primeiro decênio foi marcado pela teorização da tendência permanente ao subemprego e, 
portanto, ao subdesenvolvimento, mesmo com o processo de industrialização. No segundo 
decênio, surgiu a tese de que só com a reforma agrária e distribuição da renda seria possível 
dinamizar a economia a médio e longo prazos. No terceiro decênio, há o reconhecimento das 
diferentes modalidades possíveis de crescimento, embora nem sempre desejáveis 
(BIELSCHOWSKY, 2000, p. 47-8). No quinto e sexto, foi introduzido explicitamente o 
conceito de equidade como horizonte normativo, ainda que seu potencial econômico estivesse 
limitado às condições de oferta de mão de obra qualificada. No sétimo e atual decênio, adota-
se o enfoque integrado do desenvolvimento, em que a incorporação de horizontes éticos 
(sobretudo referentes à aspectos sociais e ambientais) também é explorada em seu potencial 
econômico na relação com as demais dimensões. Vale ponderar, que esta agenda mais 
recente, tanto do ponto de vista do impacto nas políticas econômicas ou mesmo no 
pensamento teórico e influência intelectual é, naturalmente, muito mais restrito que as 
anteriores, já bem estabelecidas. 
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Contudo, mais do que destacar a sucessão de ideias no pensamento cepalino 
referentes à relação entre distribuição de renda, crescimento e estrutura produtiva, o presente 
capítulo buscou destacar os elementos teóricos e analíticos que marcaram cada uma das fases, 
e que, embora (alguns deles) possam ter sido abandonados posteriormente nas análises 
produzidas pela CEPAL, permanecem, na concepção adotada por esta tese, relevantes para a 
interpretação do desenvolvimento econômico atual. Esses elementos estão recuperados a 
seguir. 
i. A acumulação de capital, e não o fator trabalho, como a principal restrição interna ao 
crescimento. 
ii.  O princípio da demanda efetiva na determinação das condições de acumulação, em 
oposição à teoria clássica de determinação do produto. Assim, não é a poupança que 
determina o investimento. A demanda, por sua vez, é determinada apenas em parte 
pelo padrão distributivo, sendo crucial o papel desempenhado pelos gastos autônomos 
- ou seja, aqueles que não dependem diretamente da renda corrente, como, por 
exemplo, o crédito. 
iii. Separação teórica e analítica entre os determinantes do crescimento e da distribuição 
de renda
17
.  
iv. Dissociação entre duas problemáticas: acumulação (análise positiva das condições de 
realização dinâmica) e estilos de desenvolvimento (no sentido da incorporação de um 
modelo normativo, como a diminuição da desigualdade e/ou preservação do meio 
ambiente). Em outras palavras, decorre do item iii, o reconhecimento de que a 
acumulação não exige, necessariamente, a superação do subdesenvolvimento. 
v. Necessidade de um enfoque intergrado: embora as dimensões do crescimento 
econômico e da justiça social (e/ou preocupação ambiental) tenham, stricto sensu, 
determinantes separados
18
, a incorporação de ambos os objetivos no mesmo corpo 
analítico pode ser, e normalmente é, desejável no sentido da investigação do 
desenvolvimento. 
                                                 
17
 A partir da contribuição de Serra e Tavares, “(...) a relação entre concentração de renda e crescimento não 
mais se determina de forma direta e unívoca” (BASTOS; D’ÁVILA, 2009, p. 185). 
18
 O enfoque integrado é uma opção analítica que pressupõe, ainda que a faça implicitamente, a relativa 
independência de cada dimensão considerada, e não sua determinação automática ou endógena. Esse enfoque 
integrado, presente nas agendas mais recentes da CEPAL (anos 2010), pode ser considerado uma continuidade 
do referencial analítico do pensamento estruturalista dos anos 1970, baseado em “estilos” de desenvolvimento. 
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vi. Além de figurarem como “valores” do desenvolvimento, a distribuição de renda e a 
preservação ambiental podem ser apreciados e explorados em seu potencial de 
complementaridade e sinergia com a dimensão econômica do desenvolvimento
19
. O 
potencial dinâmico da distribuição de renda, por exemplo, consiste no papel da 
ampliação do mercado interno para a expansão econômica. 
  
                                                 
19
 Esse fator também está presente na nova agenda cepalina do atual decênio e, no Brasil, incorporando apenas a 
dimensão social, na abordagem social-desenvolvimentista. 
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CAPÍTULO 2 – UMA ABORDAGEM INTEGRADA DO DESENVOLVIMENTO: 
FUNDAMENTOS E OPÇÕES TEÓRICAS 
O presente capítulo parte das relações exploradas na literatura estruturalista latino-
americana, desenvolvida no capítulo anterior, e da observação de aspectos concretos das 
trajetórias recentes das economias latino-americanas, para fundamentar uma proposta de 
abordagem integrada do desenvolvimento. 
Essa abordagem integrada foi inspirada no documento Cambio Estructural para 
la Igualdad: uma visión integrada del desarrollo (2012), parte integrante da Trilogia da 
CEPAL. Ela pressupõe, do ponto de vista analítico, a consideração conjunta das três 
dimensões do desenvolvimento: produtiva, macroeconômica e social. Isso significa, do ponto 
de vista teórico, que há várias combinações possíveis entre essas dimensões e que, portanto, 
seus determinantes guardam relativa autonomia entre si.  
Esse esforço será desenvolvido em duas etapas. A primeira consiste na 
delimitação do recorte teórico, a partir da discussão dos seus determinantes e do 
estabelecimento de um horizonte de “regime virtuoso” para cada dimensão do 
desenvolvimento. 
Assim, conforme se irá argumentar no decorrer do presente capítulo, um regime 
de mudança estrutural virtuoso implica na progressão dos setores industriais portadores de 
eficiência dinâmica (seção 2.1). Um regime macroeconômico expansionista (Seção 2.2) 
depende da expansão nas decisões de gasto autônomo e nas diferentes propensões a consumir 
e investir da economia. Um regime de inclusão social promove o maior acesso a bens de 
consumo e serviços por parte da maioria da população, a partir das condições distributivas do 
mercado de trabalho, das políticas fiscais e do acesso ao crédito (seção 2.3). Por fim, um 
regime de desenvolvimento virtuoso define-se pela coincidência de regimes de inclusão 
social, expansionismo macroeconômico e mudança estrutural virtuosa (seção 2.4). 
Vale ressaltar que o objetivo dessa etapa não é realizar uma ampla resenha da 
literatura do desenvolvimento, mas apenas explicitar as opções teóricas para cada uma das 
três dimensões. 
A segunda etapa consiste em destacar, a partir da teoria, a escolha de alguns 
indicadores que possam representar cada dimensão do desenvolvimento de forma 
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relativamente sintética, atentando para atualizações analíticas que se mostrem necessárias em 
relação às tradições da literatura do desenvolvimento e do estruturalismo latino-americano. 
2.1. Dimensão produtiva do desenvolvimento 
O regime de mudança estrutural é importante para o desenvolvimento econômico 
sustentado na medida em que constrói as capacitações produtivas e tecnológicas que 
permitem o maior crescimento da produtividade do trabalho e o relaxamento das restrições 
externas ao crescimento da demanda no longo prazo.  Define-se, aqui, a dimensão produtiva 
pela composição da produção e do valor adicionado, sendo que a estrutura de empregos, por 
sua vez, será considerada subjacente àquela. 
Do ponto de vista analítico, o regime de mudança estrutural não será definido a 
partir da avaliação qualitativa das políticas industriais e tecnológicas adotadas em 
determinado país, mas a partir das transformações efetivamente observadas na composição do 
valor adicionado do tecido produtivo, no sentido de crescente sofisticação e dinamismo da 
demanda. 
A presente seção destina-se a especificar o recorte teórico adotado em relação às 
bases técnicas e produtivas necessárias a um desenvolvimento econômico virtuoso, qual seja, 
aquele que permite o crescimento econômico de forma sustentada e a progressiva melhoria da 
qualidade de vida da população. Combinando as tradições do estruturalismo latino-americano 
e da teoria evolucionária, esse esforço teórico pode ser sintetizado em quatro definições 
principais: i) a estrutura produtiva constitui o principal determinante estrutural do potencial de 
crescimento econômico de longo prazo, ao definir as elasticidades das pautas de exportação e 
de importação (a restrição externa); ii) as atividades produtivas diferem entre si quanto ao 
potencial em incorporar inovações e à elasticidade-renda da demanda; iii) na medida em que a 
mudança técnica é marcada por variados graus de oportunidade, cumulatividade e 
apropriabilidade, ressalta-se a importância da história e do contexto institucional no processo 
de aprendizado e criação de novas capacitações; e iv) a reorganização da produção mundial 
em cadeias globais de valor preservou o caráter assimétrico e hierárquico da apropriação de 
valor nas relações comerciais entre os países, mantendo relevante o padrão de especialização 
dos países em atividades com maior capacidade de gerar e apropriar valor adicionado. 
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2.1.1. Recorte teórico 
O estruturalismo latino-americano nasceu, na década de 1950, com a preocupação 
de identificar as razões pelas quais as grandes desigualdades em termos de produtividade, 
crescimento e renda por habitante se mantinham ou se ampliavam ao longo do tempo entre 
diferentes países da economia internacional, conforme destacado no Capítulo 1 desta tese. 
Essa tradição do pensamento econômico é grandemente referenciada na obra do 
economista argentino Raúl Prebisch, cuja formulação pioneira dizia que a especialização no 
comércio internacional baseada em produtos primários ou manufaturados seria responsável 
por gerar assimetria na distribuição dos ganhos do progresso técnico entre os países. Isso 
ocorreria por dois mecanismos principais: i) deterioração secular dos termos de troca, devido 
à evolução distinta dos custos de produção (em comparação aos países periféricos, as 
economias centrais apresentam maior rigidez salarial); e ii) baixa elasticidade-renda da 
demanda por bens exportados pelos países periféricos (produtos primários) em comparação 
àqueles exportados pelas nações industriais (manufaturados). Os primeiros países não seriam 
capazes de crescer às mesmas taxas dos últimos sem incorrer em déficits nas suas respectivas 
contas de comércio. Por isso, no contexto da divisão internacional do trabalho da primeira 
metade do século XX, as taxas de crescimento de longo prazo dos países periféricos e centrais 
tenderam a divergir (PREBISCH, 1949). 
A problemática da restrição externa fundamentou a tradição estruturalista da 
Comissão Econômica para a América Latina e o Caribe (CEPAL) desde o seu surgimento e 
conduziu à defesa da industrialização por substituição de importações na América Latina em 
meados do século XX. Afinal, mudanças nas elasticidades-renda da demanda das pautas de 
comércio dependeriam da diversificação da estrutura produtiva do país. Como os bens 
tecnologicamente mais sofisticados apresentavam maior elasticidade-renda da demanda, então 
a indústria seria o setor portador da modernidade. 
Do ponto de vista da heterodoxia keynesiana, a teoria do desenvolvimento 
avançou, desde os anos 1960 e 1970, na explicação das diferentes taxas de crescimento entre 
países por meio de modelos com restrição de balanço de pagamentos. As principais 
referências dessa literatura foram os trabalhos de Kaldor (1981, 1986) e Thirlwall (1979), 
cujas contribuições foram guiadas por generalizações empíricas ou fatos estilizados, 
sobretudo de economias capitalistas avançadas. 
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Para Kaldor (1986, p. 22), o setor industrial é marcado por retornos crescentes de 
escala e por uma capacidade superior de desenvolver e difundir tecnologia para outros setores. 
Assim, a diferente composição setorial entre as economias capitalistas (a participação da 
manufatura no setor produtivo) é relevante para explicar a diferença de desempenho entre 
elas. 
No seu modelo de crescimento liderado pelas exportações, desenvolvido pelo 
autor ao longo dos anos 1970 e 1980
20
, sendo aquelas o único componente autônomo da 
demanda considerado, o crescimento depende da inserção tecnológica e do padrão de 
consumo do país em relação ao resto do mundo, ou seja, das elasticidades-renda das 
exportações e importações
21
. O limite ao crescimento liderado pela demanda seria a condição 
de equilíbrio no Balanço de Pagamentos, ou, em termos simplificados, a igualdade entre 
importações e exportações. O nível da renda interna em situação de equilíbrio do BP seria 
determinado pelo valor das exportações dividido pelo coeficiente de importação
22
. 
Thirlwall (1979) apresenta a proposição do modelo kaldoriano (ou do 
multiplicador de comércio de Harrod) em sua versão dinâmica, ou seja, explicitando o modelo 
a partir de taxas de crescimento ao invés de valores em níveis. Assim, a taxa de crescimento 
do produto compatível com a restrição de Balanço de Pagamentos (   ) é dada pela razão 
entre a taxa de crescimento das exportações (ou elasticidade-renda das exportações 
multiplicada pelo crescimento mundial,    ) e a elasticidade-renda das importações ( ) – 
considerando, por hipótese, que não ocorrem variações nos termos de troca no longo prazo e 
que as elasticidades-renda são determinadas por fatores estruturais e, portanto, são estáveis. 
Devido à sua grande capacidade em prever o desempenho observado das economias 
capitalistas desenvolvidas, esse resultado ficou conhecido na literatura especializada como a 
“Lei de Thirlwall” (THIRLWALL, 2005, p. 65). 
     
   
 
 
Portanto, os resultados do modelo Kaldor-Thirwall são muito próximos àqueles 
obtidos décadas antes por Prebisch, no sentido de que o Balanço de Pagamentos pode exercer 
                                                 
20
 Sobre os trabalhos de Kaldor onde esse modelo é discutido, ver Freitas (2003). 
21
 “(...) para Kaldor a competição não se dá essencialmente via preços e, por isso mesmo, a taxa real de câmbio 
não teria papel relevante para explicar a dinâmica no comércio” (BUSATO, 2011, p. 40). 
22
 Vale ressaltar que esse modelo se baseia numa versão do multiplicador de comércio exterior desenvolvido por 
Harrod (HARROD, 1962), cuja publicação original data de 1933, conforme referenciado em Kaldor (1986).  
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papel restritivo sobre o crescimento econômico e que cada país que quiser elevar sua taxa de 
crescimento equilibrada em relação à do resto do mundo deveria elevar a elasticidade-renda 
das suas exportações em relação à elasticidade-renda da demanda por suas importações. Tais 
mudanças desejadas na inserção externa estão relacionadas com o desenvolvimento 
tecnológico e padrão de consumo de bens e serviços. Em outras palavras, a taxa relativa de 
crescimento de um país dependeria do seu grau de industrialização (fronteira tecnológica, 
ritmo de inovação e apropriabilidade tecnológica), implicando que o crescimento econômico 
não pode prescindir da discussão acerca da estrutura produtiva (BUSATO, 2011, p. 26; 40). 
Se a estrutura produtiva importa de tal maneira na determinação da produtividade 
e crescimento sustentado, por que alguns países permanecem especializados em atividades 
baseadas em recursos naturais, ao invés de migrarem para uma estrutura baseada em capital 
industrial e tecnologia? Em outras palavras, por que, na América Latina, por exemplo, a 
assimetria produtiva e tecnológica internacional se mantém (ou mesmo se acentua) como 
tendência histórica geral, ou invés de diminuir?  O desenvolvimento da teoria evolucionária a 
partir da década de 1970 trouxe fundamentação microeconômica para essas evidências 
empíricas, explicando as fontes de dificuldade em se promover o processo de catching-up e 
em alcançar a fronteira tecnológica. 
Para Nelson e Winter (1982), a tecnologia não constitui um bem livre, mas 
envolve um processo de aprendizado caracterizado por diferentes graus de cumulatividade, 
oportunidade e apropriabilidade. Quanto maiores essas características, mais tácito é o caráter 
do aprendizado. Segundo Dosi (1988), as interdependências tecnológicas não mercado e os 
fluxos informacionais (tais como gargalos tecnológicos, experiências, habilidades, 
capacitações e memórias) são específicos ao país ou mesmo à firma e são fundamentais nos 
processos inovativos. Elas podem ser protegidas e promovidas por estratégias privadas, como 
a integração horizontal ou a verticalização, ou por iniciativas públicas, como a construção de 
parques científicos. 
As instituições são fundamentais para os progressos técnicos “normais” (aqueles 
ao longo das trajetórias de um paradigma estabelecido) e os extraordinários (emergência de 
paradigmas radicalmente novos). Em relação aos primeiros, quanto mais próxima uma 
atividade da competição pura, maior a necessidade de formas estritamente institucionais de 
organização de suas externalidades e avanços tecnológicos. Em relação aos novos 
paradigmas, os fatores institucionais desempenham um papel direto, fornecendo as condições 
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necessárias para os novos desenvolvimentos científicos e agindo como seletores ex ante de 
paradigmas tecnológicos explorados a partir de uma gama muito maior de projetos. Afetam os 
mecanismos que ligam a ciência aos desenvolvimentos tecnológicos, os critérios e 
capacitações de busca dos agentes econômicos e as restrições, incentivos e incertezas que 
enfrentam os potenciais inovadores. Até mesmo no caso da incorporação de novas tecnologias 
do exterior, o sucesso depende do contexto específico e das capacitações tecnológicas do país, 
das condições estritamente econômicas e da natureza das regras dominantes de 
comportamento (DOSI, 1988; DOSI; PAVITT; SOETE, 1990). 
Dosi et al. (1990), baseando-se em Nelson e Winter (1982), destacam as três 
dimensões fundamentais que ligam os sinais recebidos pelas firmas, no âmbito 
microeconômico, e os ganhos em termos de produtividade e dinamismo tecnológico, 
relacionados ao desenvolvimento econômico: i) eficiência Ricardiana ou alocativa, que 
depende dos custos, preços, quantidades e lucratividade; ii) eficiência Schumpeteriana, 
relacionada ao dinamismo inovativo; e iii) eficiência Keynesiana, associada à elasticidade-
renda da demanda e crescimento potencial no longo-prazo. Para os autores, os produtos e 
atividades econômicas divergem em relação a esses critérios de eficiência. 
Quais as atividades/produtos seriam selecionados pelos critérios de ajustes das 
firmas a partir dos sinais emitidos pelo mercado? Como a economia é marcada por retornos 
crescentes, então há não previsibilidade do estado de equilíbrio, não ergodicidade e potencial 
ineficiência. Os mercados não conseguem sinalizar os progressos tecnológicos futuros 
incertos e não intencionais que são frutos de decisões alocativas descentralizadas (Kaldor, 
1981 apud DOSI, 1988). 
Assim sendo, num mundo caracterizado pela mudança técnica, as defasagens e 
lideranças tecnológicas moldam os padrões dos sinais de lucratividade intersetoriais e 
interprodutos e, dessa forma, também os padrões da alocação microeconômica de recursos. 
Estes padrões, por sua vez, podem afetar o dinamismo econômico de longo prazo da 
economia de cada país, em termos tanto das taxas de crescimento da renda consistentes com 
as restrições do balanço de pagamentos como da inovatividade tecnológica (CIMOLI et al., 
2007, p. 70). 
Por exemplo, em países distantes da fronteira tecnológica, como os países de 
industrialização atrasada, os padrões de alocação de recursos que são “eficientes” em função 
dos preços relativos e lucratividade tendem a acarretar efeitos negativos de longo prazo em 
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termos das elasticidades de demanda dos bens que o país conseguirá produzir (a “eficiência de 
crescimento” ou Keynesiana) e do potencial inovativo associado a isso (o critério de 
“eficiência inovativa” ou Shumpeteriana). Portanto, quando a defasagem tecnológica de um 
país for maior nas tecnologias mais dinâmicas, a eficiência alocativa tende a estar em conflito 
direto com a eficiência inovativa. Além disso, as diferenças nas elasticidades-renda da 
demanda poderão configurar problemas em manter o crescimento de longo prazo sem incorrer 
em restrição externa. 
A teoria de especialização estática em vantagens comparativas, pregada pela visão 
convencional, baseia-se unicamente no critério Ricardiano de eficiência alocativa de mercado. 
Contudo, do ponto de vista dinâmico, a especialização nesse sentido pode levar a círculos 
viciosos, com resultados sub-ótimos do ponto de vista das outras eficiências (DOSI, 1988, p. 
130–3). 
Em suma, a natureza das tendências econômicas de longo prazo deve-se à própria 
natureza dos mecanismos alocativos, na medida em que a economia é caracterizada por 
mudança técnica com variados graus de oportunidades, cumulatividades, apropriabilidades, 
externalidades tecnológicas dinâmicas setor-específicas e aprendizado local e idiossincrático. 
Esse escopo teórico define o domínio fundamental das políticas econômicas 
industriais, às quais nos direcionaremos a partir de agora. 
Como argumentado, existem assimetrias nas capacitações tecnológicas, 
eficiências produtivas e desempenho dos produtos entre as firmas e entre os países. Essas 
assimetrias correspondem a igualmente distintos padrões de sinais econômicos disponíveis no 
mercado. Nesse contexto, a política industrial tem o papel de promover distorções no sistema 
de sinais de forma a determinar a combinação e direção dos processos microeconômicos de 
ajustes e, por conseguinte, promover um sistema econômico eficiente no longo prazo e nas 
suas três dimensões relevantes, definidas anteriormente. 
A partir de uma perspectiva histórica, Cimoli et al. (2007) lembram que “a 
dinâmica da industrialização baseia-se em grandes transformações estruturais que acarretam 
uma variação da importância dos diferentes ramos de atividade econômica na geração das 
inovações tecnológicas e organizacionais”. Além disso, “(...) as evidências históricas 
sustentam fortemente o ponto de vista de que o dinamismo tecnológico autossustentado nos 
países em processo de emparelhamento dificilmente se torna possível sem a progressiva 
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constituição de um setor industrial em expansão e capaz de envolver competências locais num 
conjunto de tecnologias ‘centrais’” (CIMOLI et al., 2007, p. 63). 
Segundo os autores, as experiências bem-sucedidas adotaram políticas públicas 
(científicas, técnicas, tecnológicas e operacionais) voltadas à capacitação dos agentes; 
promoção das firmas com maior possibilidade de aprendizado; inibição do rent-seeking; 
modificação dos sinais de mercado e incorporação dos novos e mais dinâmicos paradigmas 
tecnológicos vigentes naquele momento. 
É nesse sentido que Chang (2002) cunhou a expressão “chutando a escada”: os 
países de industrialização madura estariam reescrevendo a história, omitindo o papel que as 
instituições e políticas econômicas tiveram na sua própria trajetória, e pregando, para os 
países atualmente atrasados, o livre funcionamento do mercado e a especialização nas 
vantagens comparativas estáticas como a fórmula do bem-sucedido desenvolvimento 
econômico. Ou seja, apesar de terem utilizado estratégias de desenvolvimento nacionalistas 
que regularam as interações com o mundo exterior (proteção comercial, regulamentações dos 
investimentos estrangeiros etc.), os países ricos e a ortodoxia econômica ignoram essa 
experiência histórica, pregando para os países em desenvolvimento, sobretudo desde o último 
quarto do século XX, a diminuição do espaço das políticas industriais e nacionalistas. Nesse 
contexto, a maior parte das economias em desenvolvimento liberalizou o comércio em grande 
medida - primeiramente pressionados pelo FMI e BM no contexto da crise da dívida de 1982, 
em seguida pelo lançamento da OMC em 1995 e, ademais, pela proliferação, na década 
seguinte, de arranjos bilaterais de ou regionais de livre comércio (CHANG, 2008, p. 67–83). 
Esses aspectos têm sido resgatados também por outros autores a partir da 
experiência exitosa de desenvolvimento de países como Coreia do Sul, Estados Unidos, China 
etc. (ver Mazzucato, (2015); Amsden, (2001)). 
Em relação ao papel do Estado na promoção de setores tecnologia-intensivos, 
Medeiros (2015b) afirma que: 
“A questão central da diversificação produtiva é a demanda por atividades de 
maior conteúdo tecnológico, e esta em toda parte está associada à demanda 
do governo. Quer nos Estados Unidos, quer na China, as principais 
inovações em computação, biotecnologia, microeletrônica, novos materiais, 
energias alternativas e nanotecnologia resultam de programas militares e 
civis dos governos nacionais” (MEDEIROS, 2015b, p. 166). 
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Em síntese, a partir da teoria evolucionária, tem-se que o aprendizado é um 
processo local, em torno de competências e capacidades tecnológicas existentes, e constitui 
um componente tácito, não sendo passível de cópia ou transferência codificada. Essa lógica 
conduz à caracterização das estruturas produtivas nacionais como assimétricas, específicas e 
cumulativas. Casos exitosos de catching-up se caracterizaram pelo uso da tecnologia 
estrangeira como base para o aprendizado local e retornos crescentes vinculados à 
acumulação de capacidades. 
A configuração de determinada estrutura produtiva domesticamente associa-se às 
condições de competitividade dessa economia com as estrangeiras. Esse é o elo fundamental 
que conecta o tecido produtivo doméstico com as elasticidades-renda das pautas de comércio - 
que, como vimos, determinam a restrição externa ao crescimento. 
As atividades ditas dinâmicas constituem o fundamento da competitividade 
"autêntica", pois se baseiam em tecnologia e conhecimento, ou seja, ativos tácitos, de difícil 
cópia ou transferência. Há outras formas de elevar a competitividade que não geram 
aprendizado tecnológico ou ganhos de produtividade, como, por exemplo, reduzindo os 
salários ou então desvalorizando o câmbio para competir via preço. Contudo, estas devem ser 
consideradas fontes de competitividade "espúria", pois não podem se sustentar ao longo do 
tempo sem gerar um processo vicioso de crescimento (FAJNZYLBER, 1990). 
Evidentemente, a taxa de câmbio pode ser utilizada como instrumento de política 
industrial, pois, quando mantida em níveis subvalorizados a longo prazo, tende a mudar os 
sinais de preços relativos de forma a incentivar a substituição entre setores e a mudança 
estrutural. 
Para Guimarães et al. (2007), a teoria neoschumpeteriana é convergente e 
complementar ao pensamento estruturalista. Ao enfatizar as condições institucionais locais 
historicamente construídas e o caráter cumulativo do aprendizado, a literatura 
neoschumpeteriana identifica barreiras que impedem a transmissão e reprodução de 
conhecimento dos países centrais pelos países em desenvolvimento. Esse resultado é 
convergente com a importância atribuída pelo estruturalismo latino-americano ao caráter 
assimétrico e hierárquico das relações internacionais, uma vez que se pode considerar o 
acesso ao conhecimento e ao aprendizado como uma das fontes dessa assimetria. 
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A combinação entre a tradição estruturalista latino-americana e a teoria 
evolucionária constitui o cerne do referencial teórico atualmente adotado pela CEPAL desde 
os anos 1990. Esse novo enfoque significou um avanço na explicação da grande e persistente 
diferenciação econômica entre os países como fenômeno histórico, de longo prazo, assim 
como estabeleceu uma nova referência analítica no pensamento da CEPAL 
(BIELSCHOWSKY, 2009). 
Este marco teórico geral não esgota, contudo, a discussão sobre os desafios do 
desenvolvimento produtivo no contexto do século XXI. É preciso, ainda, considerar uma 
dimensão particular do capitalismo contemporâneo: a nova forma assumida pela divisão 
internacional do trabalho no processo da globalização produtiva. 
 2.1.2. Inserindo a dimensão das Cadeias Globais de Valor 
A análise corrente do papel das estruturas produtivas domésticas deve ser 
atualizada de forma a contemplar as transformações da ordem produtiva global desde os anos 
1970. Se até então a lógica predominante de operação das empresas multinacionais envolvia a 
internalização, nos países hospedeiros, de grande parte das cadeias produtivas, e, por vezes, 
um conjunto de cadeias produtivas complementares, a partir da referida década, a produção e 
comércio mundiais se tornaram crescentemente estruturados em “cadeias globais de valor” 
(CGV). Essa nova organização produtiva envolve a distribuição das diferentes atividades de 
geração de valor (como design, produção, marketing, distribuição e pós-venda) por diferentes 
países. 
A fragmentação da cadeia de valor e o subsequente outsourcing de etapas 
produtivas para filiais e fornecedores independentes ao redor do mundo foi possibilitada pelos 
processos de liberalização comercial, desregulamentação financeira (que permitiu a grande 
expansão das filiais estrangeiras de empresas multinacionais por meio do investimento direto 
estrangeiro), desregulação das relações trabalhistas, avanços nas tecnologias de informação, 
transporte e comunicação, e por mudanças na orientação política nos principais países 
(MEDEIROS; TREBAT, 2017, p. 5; OCDE, 2012, p. 8–9). Também se deveu, em parte, a 
mudanças nas estratégias dos oligopólios globais e das empresas transnacionais das grandes 
empresas, que envolveram a continuidade do controle sobre o conhecimento tecnológico, 
acumulação de ativos intangíveis, mas com novo modelo de gestão, mais alinhado com o 
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interesse dos acionistas, envolvendo racionalização e flexibilidade do processo produtivo 
(HIRATUKA; SARTI, 2017, p. 197–198). 
A organização das atividades de produção e geração de valor em cadeias globais 
aparenta, num primeiro momento, haver modificado a divisão internacional do trabalho 
antecedente, na medida em que promoveu um amplo movimento de industrialização e ao 
deslocamento de parte dos empregos industriais para a periferia, sobretudo asiática
23
. 
Contudo, análises recentes têm demonstrado que a natureza assimétrica e 
hierárquica das relações econômicas internacionais não mudou na sua essência, sendo que as 
economias centrais continuam retendo a maior parte dos frutos do progresso técnico, para usar 
a expressão de Prebisch (ver, por exemplo, Milberg e Winkler (2013); Timmer et al. (2014); 
UNCTAD (2015)
24
; Kraemer, Linden e Dedrick (2011); Hiratuka e Sarti (2017)). 
No processo de desverticalização da produção e distribuição geoespacial de 
diferentes elos da cadeia de valor, os países avançados retiveram as atividades de maior 
agregação de valor, como P&D, design, marketing, finanças, pós-venda etc. – 
convencionalmente classificadas como "serviços", embora guardem estreita relação com as 
atividades de manufatura de alta tecnologia e conhecimento. Assim, apesar de mudanças 
significativas na distribuição setorial do emprego e do produto entre países centrais e 
periféricos, os primeiros mantiveram o controle sobre as capacitações e habilidades mais 
estratégicas na geração e apropriação de valor (intangíveis), deslocando os elos “não 
essenciais” (tangíveis, como manufatura e montagem) para fornecedores em países atrasados. 
O trabalho de Kraemer, Linden e Dedrick (2011) ganhou repercussão, inclusive na 
mídia não especializada, por originar um gráfico no formato de pizza refletindo a grande 
desigualdade na apropriação do valor adicionado na cadeia de um iPhone – smartphone 
                                                 
23
 “Primary exports accounted for three quarters of developing county exports in 1980 but just a little over one-
third in 2010, while the share of manufactures rose over the same period from 9 to 46 per cent (…). These trends 
are often taken as part of a dramatic shift in the workings of the global economy to the advantage of developing 
countries. However, these aggregate figures hide significant differences across regions, with almost all the gains 
concentrated in Asia, and more particularly in East Asia, while the composition of African and Latin American 
exports has exhibited little or no change over this same period” (UNCTAD, 2015, p. 10). 
24
 Utilizando a base de dados “OECD-WTO TiVA” (que capta o valor adicionado domesticamente na demanda 
final estrangeira, tanto nas exportações de bens finais como exportações indiretas de bens intermediários, através 
de outros países, para consumidores finais no exterior), a UNCTAD (2015) estimou a magnitude da dominância 
dos países desenvolvidos na captura de valor nas cadeias globais. Em 2011, a participação das economias da 
OCDE no total do valor adicionado criado nas CGV era de 61,6% (EUA representando cerca de 8,2% e a 
Alemanha, 7,7%). A participação conjunta dos quatro países do BRIC contabilizou apenas 16,6%, sendo que 
10% constituíram a parcela da China. 
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desenvolvido e comercializado pela empresa norte-americana Apple. Segundo os dados, em 
2010, os lucros da Apple representaram quase 60% do preço de venda final do iPhone; 
enquanto que empresas sul-coreanas, como LG e Samsung, que fornecem a tela e o chip de 
memória, capturaram cerca de 5%; e os lucros de empresas de outras localidades (como 
Japão, Taiwan, Europa) representaram cerca de 1% cada. A China, por sua vez, reteve cerca 
de 2% como pagamento de salários pela montagem do produto ou pela manufatura de bens 
intermediários
25
. 
Os autores, em outro texto (DEDRICK; KRAEMER; LINDEN, 2010), estudam a 
distribuição de valor na cadeia de iPod (tocador de áudio digital desenvolvido e 
comercializado pela mesma empresa), apenas para constatar que a Apple também captura a 
maior parte desses recursos na forma de remuneração pela inovação, enquanto que Japão e 
outros países absorvem uma parte consideravelmente menor; e a China, que desempenha 
basicamente as funções de montagem, mantêm apenas uma porcentagem ínfima do valor 
final. Para os autores, essa diferença decorre da capacidade das firmas líderes em lucrar a 
partir das inovações e da retenção de complementos vitais (como software próprio e 
tecnologia proprietária), assim como do maior poder de barganha em relação aos demais 
participantes da cadeia. 
Ou seja, enquanto que esses eletrônicos - e a maior parte dos seus componentes - 
são fabricados no exterior (offshore), a maior parte do valor desses produtos vai para a Apple, 
que, por sua vez, remunera seus empregados e acionistas, predominantemente americanos. 
Essa conexão é confirmada em outra investigação dos mesmos autores (LINDEN; 
DEDRICK; KRAEMER, 2011), em que eles estudam a distribuição dos empregos ao longo 
da cadeia de fornecimento do iPod. A capacidade de gerar empregos bem-remunerados 
também é assimétrica e beneficia o país sede da empresa transnacional que mantêm as 
atividades intelectuais. No caso da cadeia do iPod, a manutenção do software in-house exigiu 
a manutenção das captações, e portanto dos empregos, relacionados à engenharia mecânica e 
elétrica interna (engenharia de desenvolvimento). Além disso, mantiveram-se os “serviços de 
                                                 
25
 Os autores classificam o valor adicionado no comércio não a partir da base doméstica das empresas filiais, mas 
sim com base na localização das matrizes das corporações. Para Medeiros e Trebat, esse método de classificação 
é mais apropriado, uma vez que o estoque de IDE provém, em sua maior parte, de países ricos, e a consideração 
pela base doméstica tenderia a inflar a participação dos países em desenvolvimento nas estatísticas 
(MEDEIROS; TREBAT, 2017, p. 20). 
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agregação de valor”, que também são responsáveis pela manutenção dos empregos de alta 
qualificação
26
. 
Para Medeiros e Trebat (2017), a maior capacidade de apropriação de valor por 
parte das empresas transnacionais se dá pelo crescente protagonismo de duas formas de 
rentismo no atual contexto das CGV: o desenvolvimento de novos produtos financeiros, e a 
extensão dos direitos de propriedade a atividades intelectuais, manufatureiras e serviços (em 
computação, software e finanças). 
Se, por um lado, a expansão das redes globais de produção exigiu um ambiente 
regulatório mais fraco no que diz respeito ao comércio, investimento e finanças; por outro 
lado, promoveu regulações mais rígidas e universais no que diz respeito à proteção de lucros 
extraordinários, inclusive das normas relacionadas à propriedade intelectual e patentes 
(MEDEIROS; TREBAT, 2017, p. 2–3)27. 
Para Hiratuka e Sarti (2017), apesar de o processo de globalização produtiva ter 
permitido que alguns países em desenvolvimento internalizassem etapas manufatureiras em 
diversas cadeias, ele não gerou redução das assimetrias produtivas, comerciais e tecnológicas 
presentes na economia internacional; ao contrário, ele contribuiu para acentuá-las. Isso porque 
as grandes empresas, ao mesmo tempo em que se desfaziam de atividades fora do core 
business (aquelas tidas como não essenciais), reforçaram seu controle sobre os ativos 
intangíveis e padrões tecnológicos, assim como buscaram adquirir ativos estratégicos de 
concorrentes por meio de fusões e aquisições. Nesse processo, eleva-se o poder de comando 
das grandes corporações dos países centrais sobre o valor gerado pela cadeia produtiva 
espalhada ao redor do mundo (HIRATUKA; SARTI, 2017, p. 201). 
Esses aspectos relacionados ao funcionamento das redes globais de valor podem 
ser compreendidos à luz da tradição estruturalista discutida previamente. Aspectos referentes 
às capacitações produtivas, assim como à apropriabilidade monopólica de tecnologias, 
conhecimentos e serviços estratégicos estão na base da distribuição assimétrica do valor 
                                                 
26
 “Apple continues to keep most of its product design, software development, product management, marketing 
and other high-wage functions in the U.S. In the case of the iPod, we found that Apple pays more wages to the 
United States than went to its entire offshore supply chain” (KRAEMER; LINDEN; DEDRICK, 2011, p. 7). 
27
 A estratégia de promoção dos direitos de propriedade intelectual na agenda das organizações globais a partir 
da década de 1990 verifica-se na adoção de um padrão de international property rights (IPR) no acordo TRIPS, 
assinado em 1994 no âmbito da Organização Mundial do Comércio (OMC), e de adesão compulsória para todos 
os países-membros. 
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gerado no comércio internacional e na divergência das trajetórias das rendas per capita entre 
os países. Afirma-se, portanto, que, embora a divisão internacional do trabalho de meados do 
século XX, baseada em centro industrial e periferia produtora de bens primários, tenha se 
reformulado de forma a abranger experiências mais diversas no diz respeito à capacidade 
industrial, ela tem preservado seu aspecto hierárquico e assimétrico com relação à apropriação 
dos frutos do progresso técnico pelos diferentes países
28
. 
Em conclusão, a composição da estrutura produtiva é uma dimensão essencial 
para o desenvolvimento econômico bem-sucedido no longo prazo. Num contexto de crescente 
integração das estruturas produtivas nacionais às cadeias globais de valor, a dimensão 
produtiva para o desenvolvimento virtuoso de um país deve estar orientada para o 
desenvolvimento de capacidades que permitam maior geração e apropriação de valor 
adicionado nas atividades dinâmicas (aquelas, portanto, com reconhecido potencial inovativo 
e de crescimento). A partir das tradições evolucionária e estruturalista, argumentou-se que as 
atividades intensivas em tecnologia são as maiores portadoras de eficiência dinâmica e que 
permitem ao país desenvolver vantagens comparativas dinâmicas no comércio internacional, 
que amplie suas taxas de crescimento com equilíbrio do Balanço de Pagamentos (ou seja, 
mudando as elasticidades-demanda do valor adicionado doméstico das exportações em 
relação às importações). Ao mesmo tempo, a mudança estrutural abre espaço para uma 
dinâmica virtuosa com a absorção de emprego em atividades mais produtivas, de maior 
qualidade e remuneração. 
                                                 
28
 A China aparenta, num primeiro momento, não contribuir para essa hipótese, sendo frequentemente 
referenciada como uma experiência “exitosa” de inserção e upgrading nas cadeias globais de valor. Contudo, as 
evidências mais recentes indicam a necessidade de ponderações. Se, por um lado, a participação dos 
manufaturados nas exportações dos países em desenvolvimento de fato aumentou de 9 a 46% entre 1980 e 2010, 
sendo que a maior parte dessa mudança se deveu ao sudeste asiático, por outro, esse dado envolve uma 
“miragem”, pois tais dados de exportações envolvem coeficientes importados crescentes (UNCTAD, 2015, p. 7). 
Como mostram Medeiros e Trebat (2017, p. 12), com dados da OECD-TiVA database, o valor adicionado 
doméstico nas exportações brutas caíram para todos países asiáticos (exceto Filipinas e Indonésia) entre 1995 e 
2011. Para Caraballo e Jiang (2016), a erosão do valor adicionado (queda na participação do valor adicionado 
doméstico – VAD - nas exportações brutas) foi da ordem de 87% numa ampla amostra de países investigados 
entre 1995 e 2008; situando os países em desenvolvimento em desvantagem. Inclusive os setores de alta 
tecnologia na China e outros países asiáticos retêm VAD muito baixo (30% ou menos). 
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2.1.3. Em busca de indicadores 
A partir desse referencial teórico mais geral, busca-se, a seguir, selecionar alguns 
indicadores sintéticos capazes de identificar a vigência de um processo de mudança estrutural 
virtuoso ou regressivo. 
Para tanto, atenta-se para a necessidade de algumas atualizações analíticas no 
tratamento das estruturas produtivas no contexto das economias contemporâneas. Em 
primeiro lugar, o recorte setorial, que avalia a estrutura produtiva com base na classificação 
típica entre agricultura, indústria e serviços, é insuficiente para avaliar o aspecto tácito do 
produto. Devido à desverticalização da produção, atividades antes classificadas como 
“indústria”, passam a ser fornecidas por empresas terceirizadas e, apesar de se manterem 
associadas ao produto final industrial, podem agora ser contabilizadas como serviços. Um 
exemplo é uma empresa especializada em software para microcomputadores ou para 
smartphones. 
É interessante nesse ponto notar como a emergência, em vários países, do 
fenômeno da desindustrialização, medida como redução do valor manufatureiro no PIB, tem 
sido apontada como um sinal de falência do tecido industrial doméstico diante da 
competitividade e concorrência de outros países. Esse processo está, ao menos em parte, 
relacionado às reclassificações das atividades promovidas pela globalização produtiva 
(PALMA, 2005). Assim, nem sempre os países “em desindustrialização” estão perdendo 
capacidade de geração e apropriação de valor adicionado, ainda que crescentemente no setor 
de serviços. 
Ademais, o indicador agregado de participação da indústria no PIB não dissocia 
qualitativamente as etapas da indústria de acordo com sua capacidade de gerar e apropriar 
valor. Apesar da reconfiguração da organização produtiva e da disseminação manufatureira 
em termos globais, a estrutura e o padrão de especialização produtivos continuam importando. 
Como argumentado, a tecnologia é um fator-chave na promoção de crescimento e 
competitividade. Empresas com maior intensidade tecnológica inovam mais e possuem 
maiores chances de entrar em novos mercados. Portanto, permanece relevante a diferenciação 
de atividades e produtos de acordo com seus atributos dinâmicos, conforme desenvolvido pela 
literatura kaldoriana, evolucionária e estruturalista.  
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Em segundo lugar, a consideração do valor de face da produção e do comércio de 
bens torna-se problemática (BALDWIN; LOPEZ-GONZALEZ, 2015; GEREFFI, 2014; 
TIMMER et al., 2014; UNCTAD, 2015). Devido à grande fragmentação da produção em 
diferentes países e à intensificação do comércio internacional, o valor adicionado 
domesticamente num produto pode distanciar-se significativamente do seu valor de face. Esse 
aspecto está relacionado a um maior ou menor adensamento da estrutura produtiva doméstica. 
Mais importante do que produzir ou exportar um bem de alta intensidade tecnológica, importa 
o valor adicionado domesticamente na produção ou exportação daquele bem
29
. 
Contemplando os apontamentos analíticos discutidos acima, serão utilizados 
dados referentes ao valor adicionado (valor de transformação industrial), e agrupados a partir 
de uma classificação intrassetorial da indústria que permita identificar aspectos de eficiência 
dinâmica, ou seja, a associação entre eficiência schumpeteriana (ou de inovação) e keynesiana 
(ou de crescimento). 
Em relação à primeira, adotou-se a classificação por intensidade tecnológica da 
OCDE
30
, que organiza os setores econômicos daqueles países em quartis de acordo com a 
medição dos gastos em P&D em relação ao valor adicionado, gerando as categorias de baixa, 
média-baixa, média-alta e alta intensidade tecnológica. Abaixo, seguem os principais grupos 
da indústria de transformação (IT) alocados em cada grupo: 
- alta intensidade tecnológica: Aviação e aeroespacial; Farmacêutico; Maquinaria 
de escritório contabilidade e computação; Equipamento de comunicação, equipamentos para 
Rádio e TV; Medicina; instrumentos óticos e de precisão; 
                                                 
29
 “The earlier UNCTAD research [released in 2002] already showed that the success of many developing 
countries in expanding their manufacturing exports and improving their share in world trade, including in what 
appeared to be more sophisticated products, could not be taken at face value. This was because for many high 
and medium technology goods produced in GVCs, most developing countries were still only engaged in low-
skilled labour intensive assembly activities. Thus the apparent technological "leapfrogging" by developing 
countries attributed to their participation in GVCs was largely a statistical mirage. That research also showed 
that the heavy reliance on imported inputs that accompanied that participation did not necessarily bolster value 
addition or incomes, and consequently that a country’s growing share in world manufacturing trade did not 
necessarily imply a corresponding increase in its share of world manufacturing output and income. Important 
differences amongst developing countries were also uncovered regarding the relation between manufacturing 
trade and value added, reflecting differences in how they had managed their integration into the global trading 
system. This was illustrated by a comparison of South Korea and Mexico (…)” (UNCTAD, 2015, p. 6–7). 
30
 Ver versão mais recente em OCDE (2011). 
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- média-alta intensidade tecnológica: Aparato e maquinário elétrico; Veículos de 
motor, trailers e semi-trailers; Químicos exceto farmacêutico; Equipamento de ferrovia e 
equipamento de transporte; Maquinário e equipamentos; 
- média-baixa intensidade tecnológica: Produção e reparo de navios e botes; 
Produtos de plástico e borracha; Coque, petróleo refinado e combustível nuclear; Outros 
produtos de minerais não metálicos; Metais básicos e produtos de metal; 
- baixa intensidade tecnológica: Reciclados; Madeira, celulose, papel, produtos de 
papel, impressão e publicação; Produtos alimentícios, bebidas e tabaco; Têxtil, produtos 
têxtil, couro e calçados. 
A classificação por intensidade tecnológica da OCDE é bastante objetiva, uma vez 
que se ampara na coleta e consolidação de dados e evidências sobre os investimentos em 
inovação e sobre a dinâmica tecnológica das empresas. Ademais, a pertinência de tal 
taxonomia também se ampara na sua ampla utilização e fácil comparação internacional 
(SQUEFF, 2012). 
Por outro lado, há de ponderar algumas desvantagens desse critério. A 
classificação da OCDE trata exclusivamente da indústria de transformação, desconsiderando a 
estrutura do setor de serviços. Ademais, não pressupõe, a priori, nenhum tipo de 
homogeneidade, em cada grupo, dos padrões setoriais de mudança técnica. Com isso, é 
provável que os setores que compõem um determinado grupo (ou quartil) reajam de forma 
bastante distinta aos estímulos colocados por ações específicas de políticas (CAVALCANTE, 
2014). Além disso, a classificação das atividades baseia-se nas realidades das estruturas 
produtivas dos países da OCDE, podendo não encontrar a mesma correspondência noutros 
países em análise. Por fim, essa classificação não dissocia, na produção de bens intensivos em 
tecnologia, qual etapa da produção desses bens está operando em território doméstico, se 
aquelas de fato relacionadas à inovação e conhecimento ou aquelas que envolvem atividades 
de montagem intensivas em trabalho (UNCTAD, 2015, p. 6). 
Apesar dessas desvantagens, o critério permanece funcional para diferenciar os 
setores produtivos em relação à sua eficiência de inovação, segundo critério objetivo, e 
permanece como um dos métodos mais utilizados na literatura para avaliar a composição 
tecnológica da indústria. 
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Baseando-se nesse critério, o indicador proposto mede o crescimento e a 
participação relativa do valor adicionado dos setores da indústria de transformação 
classificados como detentores de “alta” e “média-alta” intensidades tecnológicas. 
Analogamente, a eficiência keynesiana parte de um critério de classificação 
intrassetorial, desta vez relacionado ao crescimento da demanda, para, então, analisar o 
desempenho da geração de valor adicionado nos setores priorizados.  
O atributo de eficiência keynesiana, normalmente empregado, estaria contido nos 
setores em que a demanda mundial tem crescido mais rápido que a média (CEPAL, 2012c, p. 
72). Porém, esse indicador tende a priorizar os setores passando por uma conjuntura 
“excepcional” de alto dinamismo na economia internacional. Isso é problemático, 
especialmente aos propósitos dessa tese, que, partindo de um referencial teórico que defende a 
complexidade e sofisticação produtiva como horizontes de mudança estrutural, se propõe a 
analisar a evolução da estrutura produtiva num contexto de intenso dinamismo no comércio e 
no preço de commodities (vigente entre 2002 a 2010). O indicador de eficiência keynesiana, 
medida nesses termos, tenderia a indicar um upgrading produtivo. 
Assim, optou-se por considerar apenas o dinamismo da demanda doméstica por 
produtos industriais, como critério de classificação das atividades. Isso se justifica pela grande 
participação do mercado doméstico no estudo de caso a ser analisado (Brasil) e pelo fato de 
que, medido nesses termos, o indicador passa a indicar se a estrutura produtiva manufatureira 
foi capaz de crescer nos setores em que os estímulos de demanda do seu mercado interno 
foram mais fortes. 
Uma proxy bastante utilizada para o indicador de demanda doméstica por bens 
industriais  é o índice de consumo aparente da indústria de transformação. O consumo 
aparente significa consumo menos exportação mais importação, e resulta, por definição, em 
demanda doméstica mais o acúmulo de estoque. Considerando que, ao longo de grande 
período de tempo, o acúmulo de estoque deva ser pequeno, o índice se torna um bom 
substituto para a evolução da demanda doméstica para bens manufaturados (CARVALHO; 
RIBEIRO, 2013, p. 8–9). 
Assim, o critério de classificação utilizado baseia-se na taxa de crescimento do 
consumo aparente da indústria de manufatura, na fase de alta do ciclo de crescimento. A partir 
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desse desempenho, os setores foram organizados em quartis, gerando categorias de 
desempenho dinâmico “muito alto”, “alto”, “moderado” e “baixo”. 
Em resumo, mudanças na organização da produção mundial em cadeias globais ao 
longo das últimas décadas exigiram, do ponto de vista analítico, a consideração do valor 
adicionado e de critérios de classificação intrassetorial da indústria. Associando esses dois 
elementos analíticos, argumenta-se que a estrutura produtiva virtuosa depende do crescimento 
e da especialização em atividades dinâmicas. O atributo da eficiência dinâmica será medido 
por dois indicadores: i) o de eficiência schumpeteriana, medido pelo crescimento, em termo 
absolutos e relativos à indústria de transformação, do valor adicionado dos setores intensivos 
em tecnologia no total do valor adicionado da indústria de transformação, a partir da 
classificação da OCDE; e ii) o de eficiência dinâmica, medido pelo crescimento, em termo 
absolutos e relativos à indústria de transformação, do valor adicionado dos setores com 
elevado potencial de crescimento, a partir do critério de dinamismo do consumo aparente. 
O conjunto de sinais de instituições, políticas e tendências econômicas que, ao 
longo de determinado período de tempo, promovam a geração de valor adicionado em setores 
produtivos estratégicos será considerado um regime virtuoso de mudança estrutural. Quando 
essas condições operarem de forma a gerar redução no crescimento e participação daquelas 
atividades, diz-se que o regime de mudança estrutural vigente é regressivo (promove a 
regressão na composição da estrutura produtiva, em relação ao horizonte de uma indústria 
dinâmica). 
2.2. Dimensão macroeconômica do desenvolvimento 
O regime macroeconômico assume diversas faces no processo de 
desenvolvimento econômico, dentre elas a atenuação dos ciclos de produto, a estabilidade 
monetária, manejo dos preços macroeconômicos, promoção da estabilidade e solvência do 
setor financeiro, equilíbrio das contas externas, redução da volatilidade financeira externa e 
gestão da conta de reservas internacionais etc. Apesar desse caráter amplo, o regime 
macroeconômico aqui considerado virtuoso ao desenvolvimento é aquele que promove o 
crescimento econômico, em continuidade ao recorte prevalecente no Capítulo 1 dessa tese, e 
por este pautar o cerne das discussões desenvolvimentistas. Tal delimitação justifica-se 
também por seu caráter objetivo: o crescimento é variável-resultado, enquanto que as demais 
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dimensões macroeconômicas podem ser entendidas como condicionantes daquela, ao 
determinarem ambiente mais ou menos favorável à evolução e sustentação das decisões de 
gasto, portanto, ao dinamismo da economia. 
De forma condizente, do ponto de vista analítico, nos interessa definir um regime 
macroeconômico não a partir das políticas econômicas adotadas (por exemplo, política de 
desvalorização cambial), mas a partir da orientação pró-crescimento das decisões de gasto na 
economia efetivamente observadas (elevação da taxa de expansão das exportações, por 
exemplo, independentemente se motivada pela política cambial ou outros fatores). 
A presente seção destina-se a explicitar, ainda que sucintamente, o recorte teórico 
adotado em relação à determinação do crescimento, de forma a destacar quais são os 
componentes da demanda agregada que podem puxar um regime expansionista. Esse esforço 
pode ser sintetizado em quatro definições principais, referentes às determinações de longo 
prazo numa economia capitalista: i) a acumulação de capital é a principal restrição interna ao 
crescimento; ii) o crescimento é puxado pela demanda efetiva; iii) esta depende crucialmente 
dos gastos autônomos improdutivos; e iv) a restrição externa estabelece os limites para um 
regime de crescimento puxado pela demanda. 
2.2.1. Recorte teórico 
Em economias capitalistas, a expansão da oferta de trabalho tende, no longo 
prazo, a acompanhar endogenamente o processo de crescimento econômico, seja devido à 
imigração interna e internacional, seja pela absorção da mão de obra dos setores de 
subsistência ou setor informal, ou ainda por mudanças na taxa de participação de diferentes 
grupos sociais. Ademais, o progresso técnico tende a reduzir continuamente a quantidade de 
trabalho requerida por unidade de produto (SERRANO, 2001b, p. 5). 
A “escassez” do fator trabalho, que constitui um pressuposto básico da teoria 
neoclássica, é ainda mais questionável quando são considerados os casos concretos dos países 
em desenvolvimento. Como argumentou Lewis (1954), citado no Capítulo 1, aqueles países 
caracterizam-se por uma condição estrutural de oferta “ilimitada” de mão de obra; portanto, 
nesses países, mesmo no curto prazo, o fator trabalho não pode ser considerado uma restrição 
relevante. Portanto, do ponto de vista interno, o fator determinante para o crescimento do 
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produto potencial no longo prazo é a expansão do estoque de capital disponível, ou seja, da 
taxa de variação do investimento
31
. 
Esse ponto conduz a um segundo passo em direção ao recorte teórico proposto 
pela presente tese: explicitar os determinantes do investimento (e do crescimento econômico) 
a partir do princípio da demanda efetiva. 
Para tanto, parte-se da tradição baseada em Keynes (1936) e Kalecki (1935), 
segundo a qual as condições de realização da produção estão condicionadas à evolução da 
demanda efetiva. Isso quer dizer que, numa economia monetária de produção (nos termos do 
primeiro autor), existem componentes de gasto que são autônomos em relação à renda e, 
portanto, não há garantia de plena utilização dos fatores. Portanto, uma retração nas decisões 
de gasto pode gerar escassez de demanda efetiva e aumento da capacidade ociosa e do 
desemprego, assim como uma expansão naquelas pode aproximar o nível do produto 
agregado àquele de plena utilização da capacidade. Assim, a determinação da renda, no curto 
prazo, depende das decisões de gasto na economia, sendo o investimento a variável autônoma 
chave nesse esquema. 
O princípio da demanda efetiva contrapõe-se à determinação clássica expressa 
pela Lei de Say, segundo a qual a poupança ex-ante determina o montante a ser investido. 
Para Keynes e Kalecki, essa relação de determinação é invertida, sendo que o investimento é 
que determina a poupança ex-post. Essa autonomia do gasto em relação à renda corrente 
depende de alguns fatores: i) existência de crédito (Keynes e Kalecki); ii) déficit fiscal e 
superávit no comércio exterior podem ser fontes autônomas de gasto (Kalecki); iii) em um 
mundo de incerteza fundamental, o atributo de não neutralidade da moeda pode incentivar a 
retenção desse ativo irreprodutível (preferência pela liquidez) e, portanto, limitar as decisões 
de gasto e gerar escassez de demanda efetiva (Keynes). 
O economista inglês Roy Harrod (1939) propõs a extensão do princípio da 
demanda efetiva para o longo prazo, iniciando uma longa tradição de teorias keynesianas do 
                                                 
31
 Além da taxa de expansão do estoque de capital disponível, interessa mudanças na relação técnica. Esta, 
expressa pela relação capital/produto, está relacionada a aspectos tecnológicos e à composição setorial do 
produto, conforme discutido na Seção 2.1. Ela também pode ter um componente endógeno à própria acumulação 
de capital. Ou seja, quando a acumulação de capital ocorre, novas formas de combinação de fatores (inovações 
tecnológicas) podem ser incorporadas com a instalação dos novos bens de capital. O potencial endógeno dessas 
inovações ao crescimento é considerado, por esta tese, como um fator de externalidade positiva entre estrutura 
produtiva e crescimento. 
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crescimento. Segundo o autor, diante de aumentos da demanda, a oferta da economia 
responderá tanto através do aumento do grau de utilização efetivo da capacidade já instalada 
(segundo a teoria do multiplicador), quanto, em prazos mais longos, pela expansão da 
capacidade posteriormente criada pelo próprio aumento do investimento (induzido pelo 
princípio da aceleração). 
Nesse sentido, Harrod destaca o caráter dual do investimento: é fonte de demanda 
no curto prazo e amplia a capacidade no longo prazo. No seu modelo de 1939, o investimento 
é tido como totalmente induzido e sensível ao grau de utilização da capacidade, e não são 
adotados componentes autônomos do gasto. Contudo, devido à diferença de temporalidade 
entre os efeitos das duas dimensões do investimento, determinada variação no seu nível tende 
a gerar, em um primeiro momento, aumento da demanda e consequente aumento da utilização 
da capacidade (gerando incentivos a uma nova elevação do investimento), e, por meio de um 
processo mais lento, aumento da capacidade de produção da economia. Isso faz com que o 
mecanismo de ajustamento funcione na direção contrária e resulte no “problema da 
instabilidade fundamental” do modelo de Harrod. Sempre que o grau de utilização for 
diferente do desejado, há tendências de desequilíbrios cumulativos nas taxas de crescimento 
da capacidade e da economia (FREITAS; SERRANO, 2015b, p. 1–4). 
Diante desses problemas teóricos, modelos pós-keynesianos foram posteriormente 
desenvolvidos incorporando algum componente autônomo da demanda. Entre os modelos 
surgidos, duas vertentes principais se distinguem em relação ao mecanismo de ajuste pelo 
qual supõem que a poupança se equipara ao investimento no longo prazo. 
Por um lado, em modelos baseados na Teoria da Distribuição de Cambridge, 
proposta na década de 1950 por autores como Kaldor (1956) e Robinson (1956, 1962) e muito 
influente no pensamento desenvolvimentista nas décadas seguintes, o investimento, 
autônomo, gera poupança através de mudanças na distribuição (SERRANO, 2001a, p. 11–18). 
Ou seja, quando a demanda efetiva estimula a taxa de ocupação da capacidade acima do seu 
nível normal, há inflação de demanda (“poupança forçada”), fazendo com que a queda da 
parcela dos salários ajuste, via consumo, o tamanho da demanda à capacidade produtiva 
existente. Assim, no longo prazo, há uma relação inversa entre investimento e consumo. 
Ademais, a distribuição funcional da renda, além de funcionar como variável de ajuste, 
guarda relação necessariamente negativa com a taxa de crescimento da economia. 
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Por outro lado, o recorte teórico proposto nesta seção adota a posição atualmente 
predominante dentre as teorias pós-keynesianas modernas do crescimento: a de que as 
condições a longo prazo de demanda efetiva são garantidas pelo ajuste da poupança ao 
montante de investimento via variações do produto real. Essas variações ocorrem tanto por 
meio de mudanças no grau de utilização da capacidade existente como pela criação de nova 
capacidade (elevação do produto potencial). 
Esses modelos podem ser reunidos, seguindo organização e denominações 
propostas por Lavoie (2014), em três grupos: o “kaleckiano canônico”, baseado nas obras de 
Dutt (1984) e Rowthorn (ROWTHORN, B., 1981); o “pós-kaleckiano”, cuja obra seminal é 
Bhaduri e Marglin (1990); e o do supermultiplicador sraffiano, proposto por Serrano (1995). 
Além de assumirem que o crescimento no longo prazo é puxado pela demanda e 
que, ademais, o mecanismo de ajuste intertemporal se dá por variações no produto, esses 
modelos compartilham de quatro hipóteses essenciais da tradição kaleckiana: i) investimento 
depende, ao menos em parte, da taxa de utilização da capacidade e esta é inferior à unidade 
(ou seja, situação em que há capacidade ociosa); ii) preços são do tipo cost-plus e a 
distribuição funcional da renda é exógena; iii) poupança a partir dos salários é tomada como 
nula (embora seja suficiente considerá-la menor do que a poupança a partir dos lucros); iv) o 
fator trabalho não é tido como uma restrição (LAVOIE, 2014).  
A seguir, pretende-se apresentar brevemente as principais relações teóricas de 
cada modelo, com o objetivo de diferenciá-los quanto ao papel desempenhado pelas variáveis 
distributivas e pelos componentes autônomos da demanda na determinação do crescimento. 
Vale destacar que tais modelos serão discutidos a partir das obras de referência indicadas, 
embora cada vertente possa apresentar diversas extensões ou variantes.  
No modelo “kaleckiano canônico”, a função de investimento inclui um 
componente autônomo
32
 e o grau de utilização da capacidade, que, por sua vez, é 
endogenamente determinado pela participação dos salários na renda. Assim, quanto maior o 
wage share (determinado exogenamente), maior a ocupação da capacidade e maior a taxa de 
investimento. Em outras palavras, a distribuição pró-salários aumenta a propensão marginal 
                                                 
32
 O investimento autônomo, segundo a tradição pós-keynesiana, pode incluir fatores financeiros (taxa de juros, 
disponibilidade de crédito), psicológicos (incerteza forte, “animal spirits”), fatores relacionados à concorrência 
capitalista (mudança tecnológica, inovações etc.) e fatores históricos e políticos (FREITAS; SERRANO, 
FREITAS, FABIO; SERRANO, 2015b, p. 5, nota de rodapé n. 6). 
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agregada a consumir (efeito multiplicador) e também tem efeitos indiretos sobre o 
investimento (efeito acelerador). Existe, portanto, uma associação necessariamente positiva 
entre parcela dos salários na renda e taxa de acumulação (e crescimento). 
A tradição kaleckiana preza, em geral, pela validade de dois tipos de paradoxos. O 
“paradoxo da parcimônia” estabelece que uma elevação na propensão a poupar na economia 
(seja por elevações na propensão a poupar dos capitalistas ou na parcela dos lucros na renda) 
reduz o investimento e, no longo prazo, a taxa de acumulação. O “paradoxo dos custos” 
define-se pela situação em que o aumento da parcela de salários na renda aumenta a taxa de 
lucros, pois, além de todo o custo salarial se converter em consumo (propensão marginal a 
consumir dos trabalhadores é igual à unidade), há também um efeito de demanda adicional 
proveniente do investimento induzido, que aumenta a massa de lucros e a taxa de lucro 
realizada (KALECKI, 1969; LAVOIE, 2014; ROWTHORN, B., 1981). 
O modelo “kaleckiano canônico” é compatível com os citados paradoxos, tanto no 
curto prazo (quando há reação da taxa de ocupação da capacidade) como no longo prazo 
(quando o investimento reage àquela taxa) (LAVOIE, 2014, p. 359–367). 
Já no modelo pós-kaleckiano, a função de investimento, além de manter um 
componente autônomo e uma relação positiva com a taxa de ocupação da capacidade, inclui 
também uma relação funcional positiva com o profit share. Essa inclusão tem consequências 
importantes em comparação aos resultados obtidos no modelo kaleckiano canônico: a 
distribuição a favor dos salários, embora eleve a propensão média a consumir e a taxa de 
ocupação da capacidade, não necessariamente gera efeito positivo sobre o investimento, uma 
vez que esse efeito é ponderado pela reação direta a partir do profit share. O efeito líquido 
depende, então, dos parâmetros da função investimento, que podem variar entre diferentes 
economias e/ou períodos. Assim, quando um aumento na participação dos salários no produto 
conduz a um efeito positivo sobre a taxa de utilização da capacidade, o regime de crescimento 
seria puxado pelos salários; caso contrário, o crescimento seria puxado pelos lucros. Portanto, 
embora o nível de produto e da taxa de utilização sejam sempre liderados pelos salários no 
curto prazo, o paradoxo dos custos pode ou não se manter válido no longo prazo. 
Nesse escopo teórico, o modelo “kaleckiano canônico” poderia ser entendido 
como um caso especial do pós-kaleckiano (LAVOIE, 2014, p. 370–3), em que os efeitos 
diretos negativos de uma maior parcela salarial sobre o investimento fossem compensados 
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pelos efeitos positivos diretos, via consumo induzido, e indiretos, por meio da taxa de 
utilização. 
Em ambos os modelos kaleckianos discutidos, o investimento é o único 
componente parcialmente autônomo da demanda. Nesses casos, a propensão média a poupar é 
igual à propensão marginal a poupar, e a taxa efetiva de crescimento da economia, a longo 
prazo, é igual à taxa de crescimento do investimento (já que os demais componentes 
induzidos da demanda, como o consumo, crescem na mesma proporção que o componente 
autônomo). Ademais, assume-se endogeneidade da taxa de utilização da capacidade, podendo 
esta, inclusive, assumir quaisquer valores no longo prazo. 
Uma das críticas aos modelos kaleckianos, em geral, está na dificuldade em 
conceber um estado de equilíbrio (ou steady-state) em que a taxa de utilização da capacidade 
se mantenha muito acima ou muito abaixo do nível desejado pelos empresários investidores 
(SKOTT, 1988; COMMITTERI, 1986; 1987 apud LAVOIE, 2014, p. 387). Por outro lado, a 
premissa de convergência da taxa de utilização à taxa natural ou planejada no longo prazo 
geralmente é tida como um “paradoxo” na literatura de inspiração keynesiana (e kaleckiana), 
uma vez que se supõe que o princípio da demanda efetiva exigiria a endogeneidade daquela 
taxa.  
O modelo do supermultiplicador sraffiano propõe uma solução para esse impasse 
ao sustentar que a hipótese keynesiana (de que a poupança ex-post se ajusta ao investimento) 
não depende nem da endogeneidade da taxa de utilização no longo prazo (como nas 
abordagens kaleckianas) nem da taxa de lucro (como nos modelos baseados na Teoria da 
Distribuição de Cambridge). O ajuste ocorreria pela endogeneidade da propensão média a 
poupar, que adquire autonomia em relação à propensão marginal a poupar (ou a distribuição 
funcional da renda) devido à presença de gastos autônomos não criadores de capacidade. 
Portanto, no modelo do supermultiplicador sraffiano, são os componentes 
autônomos da demanda não criadores de capacidade que adquirem protagonismo na 
determinação do crescimento econômico. O investimento produtivo privado é considerado 
totalmente induzido pelo processo de ajustamento da capacidade à demanda por meio do 
mecanismo do acelerador. Considera-se que a taxa de utilização da capacidade tende ao seu 
nível normal, bastando, para tanto, supor que as expectativas dos empresários com relação ao 
crescimento da demanda efetiva não estejam sistematicamente enviesadas (LAVOIE, 2014). 
Em “situação totalmente ajustada”, ou seja, quando a taxa corrente da utilização da 
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capacidade se iguala à normal, a taxa de crescimento da economia se iguala à taxa de 
crescimento dos gastos autônomos improdutivos. 
Como consequência da teoria do supermultiplicador, não se pode ter nem regime 
wage-led nem profit-led, pois a taxa de crescimento do capital e do produto não dependem de 
parâmetros distributivos, de forma permanente. A alteração da parcela salarial pode 
influenciar a taxa de crescimento somente de forma temporária, pois, aumentando o 
supermultipicador da economia, conduz a maiores montantes de consumo induzido, de 
demanda agregada e de capacidade produtiva. Porém, no longo prazo, seu efeito é de elevação 
do nível do produto, mas não gera efeito permanente sobre a taxa de crescimento da 
capacidade, que volta a ser determinada pela taxa de expansão dos gastos autônomos 
improdutivos. Assim, os resultados kaleckianos são preservados no efeito nível, porém, 
desaparecem no efeito de tendência. 
Dentre as três teorias apresentadas, o presente trabalho de tese adota o 
supermultiplicador sraffiano como referencial teórico para a dimensão macroeconômica da 
abordagem integrada do desenvolvimento. Essa escolha se fundamenta, sobretudo, pelo 
critério pragmático de funcionalidade analítica que tal teoria pode oferecer, em primeiro 
lugar, pela dissociação das relações teóricas entre crescimento e distribuição de renda, e, em 
segundo lugar, pela organização e tratamento mais amplo dos componentes autônomos da 
demanda. 
A seguir, pretende-se, em primeiro lugar, apresentar a formulação teórica original 
do supermultiplicador, que é essencialmente voltada à discussão de posições totalmente 
ajustadas (tempo teórico), para, logo na sequência, discutir algumas mediações do seu uso 
para a análise de economias concretas (tempo histórico). 
Seguindo a abordagem do supermultiplicador sraffiano (SERRANO, 1995), esse 
trabalho considera centrais os “gastos autônomos improdutivos”, ou seja, os componentes da 
demanda agregada que simultaneamente não dependem da renda e não criam nova capacidade 
produtiva no setor privado
33
. Esses gastos incluem consumo dos capitalistas, consumo 
                                                 
33
 Os gastos autônomos seriam “all those expenditures that are neither financed by the contractual (wage and 
salary) income generated by production decisions, nor are capable of [directly] affecting the productive 
capacity of the capitalist sector of the economy” (SERRANO, 1995, p. 71). Convém destacar que não se supõe 
que os gastos autônomos sejam exógenos – já que podem ser influenciados pelas variáveis no modelo -, mas 
apenas que não guardam relação funcional com a renda e, ademais, não criam capacidade produtiva. 
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discricionário dos trabalhadores que têm alguma riqueza acumulada e acesso ao crédito, 
investimentos residenciais, gastos discricionários das empresas excluindo produção de bens 
de produção, gastos governamentais (tanto em consumo como em investimento) e 
exportações totais. Essa definição, portanto, exclui o investimento privado que cria 
capacidade produtiva do cômputo dos gastos autônomos, uma vez que considera a decisão 
privada de investir como induzida em relação à renda agregada
34
. 
As relações, compiladas a partir de Serrano (1995, 2001), Freitas e Serrano 
(2015a, b), Cesaratto, Serrano e Stirati (2003), encontram-se sintetizadas nas equações a 
seguir. 
                          
 
Onde Y = produto, c = propensão a consumir, t = taxa de tributação sobre a renda, 
h = propensão a investir, Z = gastos autônomos improdutivos, m = propensão a poupar. 
A composição de Z adotada no presente trabalho é a seguinte
35
: 
                            
 
Em que     = investimento residencial, CC = consumo autônomo 
financiado por crédito, CG = consumo do governo; IG = investimento do governo, e X 
= exportação.  
O nível do produto efetivo será um múltiplo dos gastos autônomos, definido pelo 
inverso da propensão marginal a poupar da renda disponível [s= (1-c)(1-t)] mais a propensão 
a importar menos a propensão a investir da economia. Portanto, considera-se não apenas o 
efeito multiplicador via consumo, mas também o efeito acelerador pelo investimento induzido 
– por isso o termo “supermultiplicador”36. 
                                                 
34
 Vernengo (2015) cita trabalhos que apontam a correspondência do modelo do supermultiplicador à evidência 
empírica: a relação entre investimento e crescimento do produto é apontada recentemente pelo World Economic 
Outlook (IMF, 2015, p. 118) e, com evidências históricas amplas, por Garegnani e Palumbo (1998). 
35
 Em relação à equação apresentada em Cesaratto, Serrano e Stirati (2003), optou-se por omitir o componente B 
= “autonomous business expenditures” devido à dificuldade de obtenção dos dados. 
36
 Embora o casamento do “princípio da aceleração” com a teoria do multiplicador tenha sido inicialmente 
proposto por Harrod, em 1939, outros autores avançaram na sua formalização. O conceito foi retomado por 
Hicks, nos anos 1950. Kaldor (anos 1960) e Thirlwall (anos 1970) mantiveram o princípio do acelerador em 
modelos em que as exportações figuravam como o único componente autônomo de gasto. O princípio do 
acelerador se manteve presente, sendo o investimento entendido como demanda derivada. No final dos anos 
1980 e 1990, o supermultiplicador foi desenvolvido por Bortis (1997) e Serrano (1995), ambos autores de 
perspectiva sraffiana e que incorporaram à abordagem da demanda os outros componentes autônomos. Existe 
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 Desagregando Z em seus componentes, tem-se: 
   
                  
            
 
Alternativamente, na forma reduzida, tem-se: 
  
 
     
 
 
Admitindo a hipótese kaleckiana de que os trabalhadores gastam tudo o que 
ganham e os capitalistas poupam tudo que ganham, podemos considerar que a propensão 
marginal a poupar da economia é igual ao profit share ( ) e que a propensão a consumir da 
economia é igual ao wage share ( ). Isso permite reescrever a Equação (4) explicitando a 
variável distributiva:  
  
 
       
 
 
No modelo do supermultiplicador,   (ou  ) e m são consideradas constantes. A 
propensão a investir  , por sua vez, é função do nível de utilização da capacidade em relação 
ao seu nível normal. Assume-se que as empresas investem mais quando há sobreutilização, e 
menos quando há subutilização da capacidade produtiva, convergindo esta última, 
eventualmente, para seu nível normal. Esse mecanismo de ajuste é muito lento, e ocorre 
somente na transição do médio para o longuíssimo prazo (nos termos sraffianos, no “tempo 
secular”) (CESARATTO; SERRANO; STIRATI, 2003, p. 46). Por isso, o grau efetivo de 
utilização tende a divergir do normal por períodos longos de tempo. 
Em steady-growth, quando a taxa de utilização efetiva se iguala à normal, h 
permanece constante e a taxa de crescimento do produto se iguala à taxa de crescimento dos 
gastos autônomos:  
       
                                                                                                                                                        
divergência na literatura sobre o termo mais adequado para se referir ao supermultiplicador: se sraffiano, 
kaldoriano ou clássico-keynesiano (VERNENGO, 2016). 
84 
 
Na análise de economias reais, contudo, em que posições plenamente ajustadas 
dificilmente são atingidas, mudanças na propensão investir (h) (geradas por incerteza ou 
expectativas), assim como nas propensões a poupar (s) e a importar (m) ocorrem 
constantemente e tendem a gerar acelerações (ou desacelerações) na taxa de crescimento 
econômico. 
Os efeitos das mudanças nos parâmetros do supermultiplicador sobre a taxa de 
crescimento têm natureza temporária. Tão logo o novo patamar do produto, compatível com o 
supermultiplicador maior ou menor, seja atingido, a taxa de crescimento da economia volta a 
corresponder à taxa de expansão dos gastos autônomos de consumo, cujos efeitos sobre o 
crescimento são permanentes.  
Esse ponto merece especial atenção por suas implicações na análise da relação 
entre distribuição funcional da renda e crescimento econômico. Assume-se que o único canal 
pelo qual a parcela dos salários afeta o crescimento do PIB é pela sua influência sobre a 
propensão marginal a consumir e, portanto, pelo próprio supermultiplicador. Como este 
depende apenas do nível da parcela salarial ( ), então se conclui que a distribuição da renda 
só poderia influenciar a taxa de crescimento pela sua variação, ou seja, enquanto continuar 
crescendo ou diminuindo. Uma mudança definitiva (once and for all) na distribuição da renda 
pode somente exercer um efeito temporário sobre a taxa de crescimento do PIB (ou seja, ela 
produz apenas um “efeito de nível” sobre o PIB) (FREITAS; DWECK, 2013, p. 167). 
Nesse ponto, torna-se interessante requalificar a justificativa da escolha, por esta 
tese, do referencial teórico do supermultiplicador sraffiano, dado que, quando, mediada para a 
análise das economias reais, essa teoria admite que mudanças na distribuição funcional da 
renda efetivamente podem gerar efeitos de crescimento econômico, sua diferenciação em 
relação aos demais modelos kaleckianos modernos parece se enfraquecer. 
Afirma-se, contudo, que a organização das relações teóricas proposta pelo 
supermultiplicador sraffiano permanece interessante para a abordagem perseguida por esta 
tese na medida em que permite dissociar as fontes últimas de determinação do crescimento e 
da distribuição. Seu diferencial está em não prever uma relação direta e unívoca entre essas 
dimensões, permitindo, assim, contemplar regimes que compatibilizam alto dinamismo com 
concentração de renda, assim como regimes de baixo crescimento ou mesmo estagnação 
convivendo com um processo de melhoria distributiva. É nesse sentido que o recorte teórico 
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baseado no supermultiplicador sraffiano parece cumprir seu objetivo de fornecer 
funcionalidade analítica à abordagem integrada proposta por esta tese. 
Por fim, tendo estabelecido que um regime macroeconômico virtuoso é aquele 
que promove o crescimento a partir da expansão dos componentes autônomos improdutivos 
da demanda e variações nos parâmetros do supermultiplicador, pretende-se, a seguir, tratar 
dos limites da endogeneidade do crescimento econômico de longo prazo em relação à 
demanda efetiva. 
Em conformidade com a tradição cepalina, baseada em Prebisch (1949), afirma-se 
que o principal limite ao crescimento econômico é aquele determinado pelo Balanço de 
Pagamentos, ou alternativamente, a restrição determinada pela escassez de divisas
37
.  
Também os modelos de crescimento restrito pelo Balanço de Pagamentos, como o 
Kaldor-Thirlwall, consideram que, em economias abertas, o principal limitador do 
crescimento é a restrição de divisas, pois esta surge antes que as restrições do lado da oferta 
(THIRWALL, 2005, p. 14). 
À medida que o produto aumenta, cresce também a demanda por importações e, 
consequentemente, a quantidade de divisas necessária para pagá-las. A restrição decorre, 
portanto, de uma divergência entre a moeda emitida internamente e a moeda usada para o 
pagamento das obrigações internacionais. No contexto atual em que o dólar é a moeda 
mundial de referência, os Estados Unidos são o único país que, por princípio, não podem 
incorrer em escassez de divisas e, portanto, não enfrentam restrição externa no sentido 
estrito
38
. Os demais países, no entanto, precisam obter a moeda americana para saldar seus 
compromissos comerciais e financeiros. 
Dentre os modelos de crescimento com restrição no balanço de pagamentos, 
destaca-se a vertente iniciada pelos modelos de Kaldor (1978 apud BHERING; SERRANO, 
2014) e Thirlwall (1979), ambos influenciados por Harrod (HARROD, 1962)
39
. Esses 
                                                 
37
 Em Serrano e Willcox (2000), os autores mostram que há dois limites para o crescimento puxado pela 
demanda, o hiato de poupança e o hiato de divisas, apenas para afirmar que este último constitui a restrição mais 
relevante e mais recorrente. 
38
 A respeito do regime monetário internacional baseado no “padrão dólar flexível” e o “privilégio exorbitante” 
usufruído pelos Estados Unidos, na condição de emissor único da moeda-chave internacional, ver Serrano 
(2002). 
39
 Harrod (HARROD, 1962), cuja publicação original é de 1933, propôs originalmente o conceito de 
multiplicador do comércio exterior. O nível do produto, bem como das importações, se ajustam até a situação de 
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modelos podem ser considerados compatíveis com o supermultiplicador, na medida em que 
seguem a tradição de combinar os efeitos multiplicador e acelerador. Por outro lado, são uma 
variante ou um caso particular daquele modelo na medida em que adotam algumas restrições, 
dentre elas: i) a restrição externa é o equilíbrio da balança comercial (exportações como única 
fonte de divisas); ii) as exportações como único componente verdadeiramente autônomo na 
economia; iii) assim, o produto que equilibra a balança comercial é também o produto efetivo 
de longo prazo
40
 (BHERING; SERRANO, 2014, p. 4; VERNENGO, 2015). 
A partir de Bhering e Serrano (2014), há três colocações a serem feitas sobre o 
tratamento da restrição externa a partir da ótica do supermultiplicador. Em primeiro lugar, 
argumenta-se que o produto efetivo de longo prazo (determinado pelas decisões de gasto na 
economia) não necessariamente se iguala à taxa que equilibra o Balanço de Pagamentos. Por 
um lado, a depender da disponibilidade de financiamento externo e do custo do passivo, 
níveis mais altos do produto podem conviver com déficits correntes, mesmo no longo prazo. 
Analogamente, o produto efetivo pode ser mantido em níveis inferiores àquele que equilibra 
as contas externas, caso a expansão dos gastos autônomos seja insuficiente (inclusive, a partir 
de uma intenção do país em reduzir seu passivo externo líquido ou acumular reservas 
internacionais). Em última instância, portanto, o produto efetivo será determinado pelas 
decisões de gasto na economia, restringidas pela capacidade de endividamento externo. 
Isso não consiste em dizer, e esse é um segundo ponto, que a restrição externa não 
seja relevante. Todo e qualquer país que não emite a divisa-chave do sistema monetário 
internacional está impossibilitado de perder reservas ou ampliar seu passivo externo líquido 
indefinidamente. Por isso, é necessário considerar as condições de sustentabilidade do 
endividamento externo. 
A capacidade de pagamento do passivo externo líquido (PEL), que, no caso geral, 
é denominado em moeda estrangeira, depende da razão PEL ∕ exportações. Existe um limite 
                                                                                                                                                        
equilíbrio externo, ou seja, em que as importações se igualam às exportações. Esse ponto influenciou tanto o 
modelo de crescimento liderado pelas exportações kaldoriano, como o modelo de crescimento restrito pelo 
balanço de pagamentos de Thirlwall. O modelo de Harrod tinha as exportações como único componente 
autônomo da demanda, além de supor constância dos termos de troca, ajuste entre poupança privada e 
investimento privado, inexistência de governo (ou equilíbrio do orçamento público) e de fluxo de capitais 
(BUSATO, 2011, p. 23–24). 
40
 “[Para Thirlwall,] (...) as exportações são o único componente verdadeiramente autônomo na economia. Os 
outros componentes da demanda são ou induzidos pelo nível do produto ou podem ser atendidos, em última 
instância, por importações. Desta maneira, nos modelos de Harrod, Kaldor e Thirlwall, o produto que equilibra a 
balança comercial é também o produto efetivo de longo prazo” (BHERING; SERRANO, 2014, p. 4). 
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para o nível deste indicador, a partir do qual os credores internacionais interrompem o 
financiamento do déficit de transações correntes. A condição essencial de sustentabilidade 
consiste em o custo de financiamento do passivo externo ser inferior à taxa de crescimento 
das exportações. Ademais, o indicador PEL ∕exportações também crescerá se a razão entre 
importações e exportações crescer continuamente
41
.  
Esse é o terceiro apontamento: a possibilidade de endividamento externo não 
altera a taxa de crescimento da economia no longo prazo, pois, como tendência, as 
exportações devem crescer no mesmo ritmo que as importações. Em suma, a Lei de Thirlwall 
continua relevante para explicar a tendência da taxa de crescimento do produto no longo 
prazo. Vale destacar que essa restrição aplica-se somente ao longo prazo, sendo que, enquanto 
a razão dívida ∕ exportações for menor que seu teto, a taxa efetiva de crescimento pode ser 
maior, menor ou igual à de equilíbrio do BP. 
Esse mesmo apontamento foi originalmente feito por Thirlwall e Hussain (1982): 
déficits comerciais podem ser financiados por entrada de capitais, embora, no longo prazo, a 
única forma de elevar a taxa de crescimento seja a mudança estrutural, com aumento na 
elasticidade-renda da demanda por exportações e redução na elasticidade-renda da demanda 
por importações. 
Em conclusão, argumentou-se aqui que a dimensão macroeconômica que nos 
interessa, a ser incorporada numa abordagem integrada, é aquela em que a promoção do 
crescimento econômico adquire centralidade. O recorte teórico demandou algumas definições. 
Primeiramente, partindo do princípio da demanda efetiva, adotou-se a tradição dos modelos 
pós-keynesianos de crescimento que estabelecem que o produto, mesmo no longo prazo, é 
puxado pelas decisões de gasto da economia. 
Algumas hipóteses kaleckianas foram incorporadas, como a determinação 
exógena da distribuição funcional da renda e a consideração da taxa de utilização da 
capacidade na função de investimento. 
                                                 
41
 Abstrai-se que o passivo externo líquido pode aumentar com variações cambiais ou mudanças nos preços dos 
ativos. Ele é resultado apenas da dinâmica das transações correntes, ou seja, o déficit na balança comercial mais 
pagamento de serviço de fatores. Em Bhering e Serrano (2014), o indicador utilizado é dívida 
externa/exportações, uma vez que os autores assumem, simplificadamente, que o passivo externo líquido é 
composto apenas pelo endividamento externo.  
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Ademais, introduzindo algumas distinções em relação aos modelos kaleckianos, 
adotou-se a formulação do supermultiplicador sraffiano. Do ponto de vista teórico, afirma a 
dissociação entre a distribuição da renda e a expansão de elementos autônomos de demanda 
na determinação do crescimento. Do ponto de vista analítico, variações do supermultiplicador 
(propensões a consumir, a investir e a importar) devem ser levadas em conta no cálculo do 
crescimento econômico. 
Por fim, discutiu-se a restrição externa ao crescimento puxado pela demanda. No 
curto prazo, a taxa de crescimento da economia depende essencialmente da taxa de expansão 
da demanda efetiva e, dependendo das condições de financiamento externo, pode ocorrer 
mesmo com déficits em transações correntes. No longo prazo, contudo, a única forma de 
elevar a taxa de crescimento é tornando os produtos domésticos mais atrativos ao resto do 
mundo (elevando a elasticidade-renda das exportações, Ɛ) ou tornando os produtos 
estrangeiros menos atrativos (reduzindo a elasticidade-renda das importações, π). Em outras 
palavras, os limites do crescimento liderado pela demanda no longo prazo relacionam-se à 
restrição externa, que depende da estrutura produtiva doméstica nos termos já discutidos na 
seção anterior. 
2.2.2. Em busca de indicadores 
A partir dessa fundamentação teórica, propõe-se que o regime macroeconômico 
seja analisado pela orientação pró-crescimento das decisões de gasto da economia. Para tanto, 
o foco analítico recairá sobre a taxa de crescimento do PIB e seus determinantes, a taxa de 
crescimento dos gastos autônomos (Z) e o supermultiplicador (SM). 
Do ponto de vista dos gastos autônomos, buscou-se mensurar a contribuição de 
cada componente de demanda para sua taxa de expansão, de forma a permitir uma maior 
caracterização e qualificação do regime de crescimento vigente. 
A contribuição de cada variável para a variação de Z foi obtida pela seguinte 
fórmula: 
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Ou seja, a taxa de variação real entre o período base, denotado (0), e o período 
final foi multiplicada pela participação da variável em Z no período base (0). Esse valor 
expressa a importância de uma variável para o regime de crescimento no período, pois tem 
seu desempenho (taxa de crescimento) ponderado por sua representatividade no conjunto dos 
gastos autônomos. 
Por outro lado, calculou-se o valor do supermultiplicador a partir da mensuração 
residual dos seus parâmetros, ou seja, a partir da diferença entre os valores agregados de cada 
variável e sua parcela autônoma, computada em Z. Assim, o consumo induzido foi obtido pela 
diferença entre o consumo agregado contabilizado nas contas nacionais, e a estimativa do 
consumo autônomo (   . De forma equivalente, o investimento induzido foi obtido pela 
diferença entre a formação bruta de capital fixo agregada, e os montantes relativos à soma do 
investimento imobiliário residencial (    ) e do investimento público   . Por fim, os 
parâmetros do supermultiplicador (m, h, c, t) serão calculados pela divisão dos valores 
induzidos de cada variável pelo PIB. 
Portanto, a consideração conjunta da evolução dos gastos autônomos e do 
supermultiplicador permite entender o comportamento do PIB. A separação analítica entre os 
componentes da demanda permite avaliar a medida da contribuição de cada variável de gasto 
autônomo, e a influência de cada coeficiente do supermultiplicador, no padrão de 
crescimento. 
Considera-se, por fim, que o regime macroeconômico que promove a expansão 
das decisões de gasto na economia, tanto o crescimento dos gastos autônomos, como 
mudanças na composição do supermultiplicador que impliquem um aumento ou sustentação 
do seu valor, será denominado “expansionista”. No caso contrário, em que preponderam 
reduções de gastos e do valor do supermultiplicador, o regime será qualificado como 
“contracionista”. 
2.3. Dimensão social do desenvolvimento 
A dimensão social do desenvolvimento pode abranger uma ampla variedade de 
valores e objetivos, dentre os quais aqueles relacionados à pobreza e desnutrição, 
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analfabetismo, mortalidade infantil, acesso à água potável, educação e saúde de qualidade, 
desigualdade etc
42
. O horizonte da igualdade também é multidimensional, envolvendo a 
igualdade de meios (distribuição da renda e da riqueza), de capacidades (desigualdades em 
nutrição, reprodutivas, acesso às tecnologias da informação e comunicação, à moradia, a bens 
duráveis) e aquela relacionada à autonomia política e reconhecimento recíproco (como a 
igualdade de gênero e de etnia)
43
. 
Apesar do caráter amplo, o recorte aqui adotado para a dimensão social do 
desenvolvimento contempla especificamente o bem-estar econômico da maior parte da 
população, a partir de uma visão distributiva do excedente social, tanto nas relações 
estabelecidas no mercado laboral, como por meio da atuação do Estado de bem-estar social. 
Supõe-se que a promoção do bem-estar econômico dependa da ampliação do acesso a bens e 
serviços públicos e privados. 
Definida nesses termos, um regime de inclusão social depende da evolução de três 
variáveis-chaves: i) salários reais; ii) transferências de renda; e iii) provisão de bens e serviços 
gratuitos ou subsidiados pelo Estado. Todos os três mecanismos estão associados à 
distribuição de recursos entre indivíduos ou classes sociais, seja diretamente via conflito 
distributivo no mercado de trabalho, seja indiretamente pela intermediação do Estado com 
políticas tributárias e fiscais. Portanto, é comum a todos eles o caráter político, de disputa. 
Existe um quarto mecanismo que também amplia o bem-estar dos trabalhadores por meio do 
acesso popular a bens e serviços: iv) a concessão de crédito ao consumo. Diferentemente das 
anteriores, essa forma não tem natureza conflitiva e, aparentemente, é mais compatível com 
“o status quo das coalizões sociopolíticas predominantes”44. 
O propósito dessa seção é, do ponto de vista teórico, discutir os determinantes da 
inclusão social, definida nos termos acima, e, do ponto de vista analítico, definir parâmetros 
mensuráveis para qualificar regimes sociais inclusivos ou excludentes. 
                                                 
42
 Ver, por exemplo, a agenda dos Millenium Development Goals, sucedido, a partir de 2016, pelos Sustainable 
Development Goals (SDGs) das Nações Unidas. 
43
 Ver a agenda de objetivos de desenvolvimento para 2030 (CEPAL, 2016a) e “La matriz de la desigualdad 
social em America Latina” (CEPAL, 2016b). 
44
  Utilizando livremente a expressão de Medeiros (2015b, p. 169). 
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2.3.1. Recorte teórico 
O rendimento do trabalho é uma das principais formas de inclusão social numa 
economia capitalista. Em parte, está associado às condições técnicas de produção e de geração 
de valor, como o grau de produtividade do trabalho; por outro, depende de fatores econômicos 
cíclicos e extraeconômicos, que afetam a capacidade do trabalho em se apropriar de maior ou 
menor parcela do excedente gerado no processo produtivo. 
Do ponto de vista estrutural, a estrutura ocupacional (subjacente a determinada 
estrutura produtiva instalada) determina a composição qualitativa dos empregos e, de acordo 
com a produtividade do trabalho das atividades, o potencial de remuneração. Assim, a 
mudança estrutural virtuosa funcionaria, a priori, como uma “política distributiva por 
excelência” (CEPAL, 2012b, p. 66), ao estimular as atividades de alta produtividade e a 
geração de empregos de qualidade. 
Contudo, embora necessária, a evolução da estrutura produtiva não é suficiente 
para garantir a transmissão dos incrementos de produtividade aos trabalhadores. A 
institucionalidade laboral é essencial para criar e potencializar círculos virtuosos entre 
aumentos da produtividade, aumentos salariais e geração de empregos de qualidade (CEPAL, 
2012a, p. 278)
45
. 
Em linha com a abordagem de economia política clássica, assume-se que a 
determinação dos salários reais depende, sobretudo, de aspectos extraeconômicos que afetam 
o poder de barganha entre trabalhadores e capitalistas. Assim, o favorecimento distributivo 
líquido depende da capacidade de cada classe em reajustar suas remunerações 
(respectivamente salários e lucros nominais) acima da inflação e em se apropriar dos 
incrementos de produtividade gerados no processo produtivo
46
. 
Dentre os determinantes extraeconômicos capazes de alterar a correlação de 
forças e mudar a distribuição da renda entre as classes sociais, estão as organizações sindicais. 
Estas fortalecem o poder de barganha dos trabalhadores ao permitirem a negociação coletiva 
                                                 
45
 No modelo neoclássico, o equilíbrio ocorreria no ponto em que a distribuição funcional da renda é dada pela 
produtividade marginal de cada fator numa situação de pleno emprego de suas respectivas ofertas. Esse princípio 
deriva de hipóteses largamente restritivas sobre o funcionamento dos mercados e comportamento dos agentes 
econômicos, de forma que não é surpresa que a referida relação é difícil de comprovar empiricamente. Mesmo 
em mercados de trabalho desregulados, a teoria da produtividade marginal não se sustenta, e, apesar de 
dinamismo nas condições de produtividade, os trabalhadores são normalmente sub-remunerados (CEPAL, 
2012a, p. 201, 216).  
46
 Consultar Kalecki (1971), Rowthorn (1977), Stirati (1994), citados por Summa (2014). 
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dos salários e a mobilização em greve. De forma contrária, o desmantelamento dos sindicatos, 
inclusive por meio da terceirização das atividades, tende a precarizar as relações de 
negociação com o empregador. 
 Vale notar que o papel dos sindicatos como parte essencial da disputa 
distributiva pelos incrementos da produtividade esteve presente num dos trabalhos fundadores 
do estruturalismo latino-americano. No relatório de 1949, citado no Capítulo 1 desta tese, 
Prebisch desenvolve sua teoria da tendência à deterioração dos termos de troca a partir da 
observação de que a organização mais robusta das instituições trabalhistas nos países centrais 
lhes conferia maior poder de barganha, em relação aos países periféricos, para elevar o valor 
dos salários reais nos momentos de auge e sustentar seu valor durante a baixa dos ciclos. Essa 
assimetria no poder de barganha das classes trabalhistas seria responsável pela maior rigidez 
relativa dos salários no centro e consistiria a base da tendência à deterioração dos termos de 
troca para os países da periferia (PREBISCH, 1949). 
Além das instituições do mercado laboral, alguns fatores estruturais podem 
desempenhar papel importante nessa disputa. Um exército industrial de reserva muito 
abundante, seja na forma de alto desemprego aberto ou de elevada participação do mercado 
informal na economia, tende a reduzir o poder de barganha dos trabalhadores do mercado 
formal. Isso se torna mais grave nos segmentos do mercado de trabalho de baixa qualificação, 
devido à grande disponibilidade de fatores mais facilmente substituíveis. 
Os efeitos teóricos dessa característica estrutural do mercado de trabalho sobre a 
distribuição da renda foram explorados, na literatura do desenvolvimento, por Lewis (1954), 
conforme mencionado no Capítulo 1 desta tese. 
Ademais, tanto a mudança tecnológica poupadora de mão de obra como a abertura 
comercial agem no sentido de ampliar esse exército de reserva e, por isso, constituem (e 
constituíram nas últimas décadas) importantes fatores debilitantes do poder de barganha dos 
trabalhadores e de redução da parcela dos salários na renda (MEDEIROS, 2015b, p. 25). 
Do ponto de vista político-jurídico, as legislações trabalhistas que garantem 
condições mínimas de remuneração e benefícios relacionados ao trabalho, como, por 
exemplo, as definições legais de um salário mínimo e de uma jornada máxima, podem 
favorecer a evolução dos salários reais. 
93 
 
Especialmente nas sociedades menos desenvolvidas com grande heterogeneidade 
e desemprego estrutural, os mercados de trabalho segmentados são marcados pelo 
assalariamento em atividades mercantis informais e pelo trabalho autônomo “decorrente de 
estratégias de sobrevivência tanto no mundo rural quanto urbano”. Com elevados montantes 
de subemprego, os salários na base tendem para níveis muito baixos. A taxa de salário, nesses 
casos, é fortemente influenciada pela evolução do salário mínimo institucional, pois este 
constitui a principal unidade de barganha salarial para o trabalho de menor qualificação 
(MEDEIROS, 2015a, p. 266–7). 
 “A definição de um salário mínimo institucional, isto é, um piso de 
remuneração abaixo do qual a sociedade considera a remuneração do 
trabalho insuficiente/injusta para uma vida digna, constitui um caso 
particular de negociação coletiva para os trabalhadores cujo poder de 
barganha é estruturalmente débil. Neste sentido, o salário mínimo é 
essencialmente um salário político.” (MEDEIROS, 2015a, p. 265). 
Portanto, o salário mínimo é importante na medida em que exerce efeito sobre os 
pisos salariais negociados, sobre a renda do trabalho informal e autônomo, e funciona como 
um “farol” para renda do trabalho assalariado (MEDEIROS, 2015a, p. 268–9). 
Por fim, destaca-se a política de valorização do salário mínimo, que nada mais é 
do que uma atuação do Estado no sentido de elevar a estrutura salarial a partir da base, 
promovendo maior apropriação dos ganhos de produtividade pelos trabalhadores. 
Ao lado desses fatores de natureza extraeconômica, há também um fator 
essencialmente econômico que pode influenciar o poder de barganha salarial: um mercado de 
trabalho aquecido, próximo ao pleno emprego, pode gerar pressões de demanda por trabalho 
que operam de forma a favorecer a posição dos trabalhadores. 
Segundo Phillips (1958, p. 283 apud SUMMA, 2014, p. 5–6) tanto um nível mais 
baixo como uma diminuição do desemprego (variação da taxa) deixaria os trabalhadores em 
uma situação de poder de barganha maior e em posição mais forte para pedir aumentos 
salariais. Summa (2014) destaca que a duração de tempo em que a taxa de desemprego 
permanece em patamares altos ou baixos pode também influenciar a inflação salarial, por 
meio do efeito “disciplinador” sobre o poder de barganha dos trabalhadores, nos termos 
desenvolvidos por Kalecki (1943). 
 As formas institucionais extramercado de elevar o patamar dos salários são 
apontadas pelos autores de inspiração neoclássica (inclusive na vertente novo-keynesiana), 
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como responsáveis pela existência de desemprego involuntário. Se a remuneração real do 
fator trabalho for definida “artificialmente”, acima da sua produtividade marginal, os 
capitalistas, dispondo de infinitas combinações tecnológicas entre os fatores de produção, 
utilizariam técnicas mais poupadoras de mão de obra. O resultado dessa maior rigidez no 
mercado de trabalho seria, então, a ausência de market clearing. 
Na tradição pós-keynesiana, pelo contrário, salários menores não necessariamente 
reduzem o desemprego, pois geram redução na demanda agregada e, portanto, no nível de 
emprego. Este fenômeno é denominado de “paradoxo dos custos”, já citado na seção 2.2. Se o 
salário, visto como custo do ponto de vista do empresário individual, for reduzido para o 
conjunto dos trabalhadores da economia, isso resultará, tudo o mais constante, numa redução 
nas condições de demanda e na própria massa de lucros dos empresários como classe social. 
Em concordância com esta última formulação, assume-se aqui que o nível de emprego tem 
pouco a ver com salários reais excessivos ou falta de flexibilidade salarial; mas, como 
formulado originalmente por Keynes (1936), responde às condições de demanda efetiva no 
mercado de bens (LAVOIE, 2014). 
Portanto, há uma articulação mais direta entre crescimento e emprego, e uma mais 
indireta, entre crescimento e salários reais; uma vez que, tudo mais constante, a redução do 
desemprego resultante do maior dinamismo econômico tende a melhorar o poder de barganha 
dos assalariados. 
Reitera-se, então, que a relação entre inflação de salários e a queda da taxa de 
desemprego não é linear ou necessariamente sistemática, mas “é mediada por uma série de 
fatores políticos, institucionais e relativos ao poder de barganha dos trabalhadores em 
conseguir negociar seus salários nominais” (SUMMA, 2014, p. 5). 
Dizer que os salários reais não são determinados pela produtividade marginal do 
trabalho não implica em dizer que condições de oferta, como a produtividade média, por 
exemplo, não sejam importantes para a sustentabilidade dos salários reais no longo prazo. Se 
os salários crescem acima do produto por ocupado de forma contínua, eleva-se o custo 
unitário do trabalho, com consequências sobre a competitividade e∕ou lucratividade das 
firmas. 
Assim, é necessário considerar o papel dual dos salários nas economias 
capitalistas. Políticas que superestimam o papel dos salários como custo de produção tendem 
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a, no longo prazo, ameaçar a sustentabilidade social dos padrões vigentes de crescimento 
econômico e gerar severa desigualdade. Por outro lado, políticas destinadas a estimular a 
demanda doméstica por meio de grandes aumentos de salários, desvinculados à produtividade, 
tendem a acelerar a inflação (acirramento do conflito distributivo), criar desequilíbrios 
externos e ameaçar a competitividade de diversos segmentos empresariais (CEPAL, 2012c, p. 
258). 
Em resumo, do ponto de vista da renda privada, o processo de desenvolvimento 
com inclusão social tem como pré-condições tanto a geração de ganhos de produtividade, 
como também a apropriação destes ganhos pela massa trabalhadora por meio do aumento dos 
salários reais. Essa segunda condição, contudo, não se desenvolve naturalmente, mas depende 
de fatores institucionais (sindicatos), jurídicos (legislação trabalhista), estruturais (tamanho do 
exército industrial de reserva e competitividade no comércio externo) e políticos (poder de 
barganha nas negociações salariais e políticas de valorização dos salários)
47
. 
Esse posicionamento teórico tem ganhado crescente suporte empírico com 
recentes estudos acadêmicos e relatórios de instituições internacionais que têm apontado para 
fatores institucionais, estruturais e políticos (poder de barganha) como os principais 
responsáveis pela queda da participação dos salários na renda da maior parte dos países 
(avançados e em desenvolvimento) ao longo da última década (CHARPE, 2011; 
STOCKHAMMER, 2013)
48
. 
Outros trabalhos atentam para outro aspecto determinante do crescimento da 
desigualdade de renda nesses países: a crescente dispersão entre os salários com grande 
concentração no topo, especialmente nos países anglo-saxões (em particular os Estados 
Unidos) (FRANCESE; MULAS-GRANADOS, 2015; PIKETTY, 2014). Essa forma de 
desigualdade é normalmente atribuída à alta remuneração e bônus dos top managers, mas 
também a diversos outros fatores, como à globalização financeira, aos altos níveis de 
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 A Cepal também destaca essa autonomia da distribuição da renda em relação à estrutura produtiva: “This 
document argues that a virtuous process of structural change would create the necessary conditions for quality 
employment with rights. However, it is not enough on its own. Labour market institutions must be designed in 
such a way as to create and enhance virtuous circles between productivity gains, higher wages and quality job 
creation (Weller and Roethlisberger, 2011). This entails, first, passing on more of the productivity gains to 
working conditions (in the form of higher wages and other monetary and non-monetary aspects of job quality) 
and, second, enhancing objective and subjective facets of job quality that increase productivity. Legal 
regulations and regulation through collective bargaining are means for furthering these goals” (CEPAL, 2012c, 
p. 257). 
48
 Ambos os trabalhos publicados como reports pela Organização Internacional do Trabalho – OIT. 
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desemprego, baixa sindicalização do trabalho, diferença na educação dos trabalhadores e 
reduzidos gastos primários governamentais. Para Piketty (2014), a diferença internacional nos 
índices de desigualdade pode ser, em grande medida, explicada pelas distintas políticas 
tributárias e do mercado de trabalho adotadas entre os países (CARVALHO; RUGITSKY, 
2015, p. 3). 
Tendo estabelecido que o mercado de trabalho configura-se importante espaço de 
apropriação social da renda nas sociedades capitalistas modernas, é necessário reconhecer, 
todavia, que ela pode ser complementada ou compensada por políticas fiscais de caráter 
redistributivo por parte dos Estados nacionais. 
A elevação do salário real, além de depender do crescimento dos salários 
nominais acima da inflação, pode ocorrer também pelo barateamento dos bens e serviços que 
possuem impacto sobre seu padrão de consumo. Esse barateamento pode ocorrer pelo 
crescimento da produtividade no setor de bens salários ou pela oferta gratuita ou subsidiada 
de parte dos bens salários pelo Estado
49
. 
A expansão dos investimentos públicos em infraestrutura urbana, transportes 
públicos, construção civil, saneamento, energia elétrica, massificação das tecnologias da 
informação e na cadeia produtiva da saúde (remédios) constitui uma estratégia de promoção 
da produtividade nesses setores bases da economia, cujos impactos sobre os bens salários são 
importantes
50
. 
Por outro lado, a provisão direta de bens e serviços básicos pelo Estado, gratuita 
ou subsidiada, tem efeito positivo sobre a renda disponível das famílias ao descomprometer a 
parte do orçamento que antes era dispendida para este mesmo consumo no setor privado (nos 
casos em que a oferta pelo setor privado era rentável - condição esta nem sempre verificada 
no âmbito dos bens e serviços básicos), possibilitando maior diversificação do consumo. 
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 Essa dimensão esteve ausente, em geral, da tradição estruturalista ou desenvolvimentista. Exceções são as 
breves passagens de Vuskovic e Pinto, citadas por Oliveira e Bastos (Vuskovic, 1964, p. 81 apud OLIVEIRA, 
BRUNO RODAS; BASTOS, 2016, p. 12–14; PINTO, 1962, p. 214). Nas hipóteses levantadas por estes últimos 
autores (2016, p. 15–16), o estruturalismo não teria concedido a devida atenção ao tema devido a sua “fé” no 
processo de acumulação de capital como solução automática para os problemas sociais; ou então à consideração 
de que seria inviável financeiramente a provisão gratuita de bens e serviços públicos pelo Estado (já que 
supunham trade-off entre consumo e acumulação, baseado na Lei de Say). 
50
 A produtividade da cadeia produtiva dos bens-salários constitui, na economia política clássica (Sraffa, 1960 
apud MEDEIROS, 2015, p. 53), elemento central para a análise do salário real. 
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Despesas com tarifas de transporte, educação básica e superior, atendimento de saúde (e 
complexo médico-hospitalar), acesso à moradia são os principais exemplos. 
Em trabalho seminal, Galbraith (1958) considerou a oferta dos bens públicos, em 
paralelo à oferta de bens privados, como central para o avanço do bem-estar coletivo. Para 
Galbraith (1973 apud OLIVEIRA, 2015, p. 31–34), a evolução da renda per capita (ou da 
renda média) não implica necessariamente na mudança das condições de pobreza. A difusão 
de bens e serviços públicos, por serem de acesso universal, atinge a população menos 
favorecida e mais vulnerável. Ela possibilita uma maior diversificação da cesta de consumo, 
ao funcionar como um salário indireto, liberando renda para o consumo privado. 
Ademais, tanto os investimentos públicos como os gastos correntes do governo na 
esfera social contribuem para desonerar o setor privado ao disponibilizar esses recursos de 
produção a custos menores ou de maior qualidade. Assim, contribui-se simultaneamente para 
aumentar a produtividade sistêmica (competitividade) da economia e para a distribuição da 
renda e do consumo (MEDEIROS, 2015, p. 167). 
Ao lado dos gastos sociais e investimentos diretos da administração pública, há 
também outra modalidade de promoção do bem-estar com intermediação do Estado: as 
transferências de renda. Contributivas (pensões e aposentadorias) ou não contributivas 
(assistência social), as transferências são fontes importantes da renda total das famílias, além 
de, a depender da sua progressividade, reduzirem a desigualdade social. Essas transferências 
podem constituir direitos legais (ou constitucionais) ou então ser fruto de políticas 
governamentais. Alguns exemplos de transferência de renda incluem a garantia de uma renda 
mínima universal, a provisão financeira focalizada na pobreza, seguro-desemprego, 
previdência social etc. (CEPAL, 2012c, p. 257–268). 
É importante ressaltar que a atuação do Estado na transferência de renda e no 
provimento de bens e serviços públicos não ocorre de forma automática, como consequência 
do processo de desenvolvimento capitalista, mas depende de pressão popular e da capacidade 
de mobilização da classe trabalhadora, como ocorrido nas principais experiências históricas 
de construção de redes de proteção social
51
. 
                                                 
51
 Mesmo nos países de industrialização originária como Inglaterra e Estados Unidos, o suprimento no déficit de 
bens e serviços básicos ocorreu só tardiamente (na transição para o século XX) e com pressão popular (inclusive 
alarmada por surtos de cólera e tifoide) (OLIVEIRA; BASTOS, 2016, p. 18). Durante os anos dourados do 
98 
 
Por fim, de acordo com a definição de “inclusão social” adotada nesta seção, 
poder-se-ia considerar também o papel do consumo financiado por crédito, uma vez que este 
permite a ampliação do consumo de massa. Contudo, a consideração do crédito ao consumo 
como um “indicador social” exige de algumas ponderações. 
Barba e Pivetti (2009, p. 114) afirmam que, nos países centrais, a tendência 
recente à grande expansão do endividamento das famílias deve ser entendida como uma 
resposta à estagnação dos salários reais
52
 e aos recuos no sistema de bem-estar social, ou seja, 
como contrapartidas das mudanças duradouras e regressivas na distribuição de renda. 
Com a expansão do crédito ao consumo, tornam-se mais facilmente compatíveis 
concentração de renda e expansão da demanda doméstica. Esse é um aspecto muito 
importante que se quer, aqui, chamar atenção: no sistema capitalista, a dimensão distributiva e 
a macroeconômica estão em última instância dissociadas. A presença do crédito concede 
elasticidade ao sistema, permitindo a convivência entre acumulação (sustentada por uma 
demanda baseada no endividamento) e concentração da renda - sem que, para tanto, esta 
última seja necessariamente compensada por maior intervenção estatal na forma de políticas 
redistributivas.  
A predominância dessa fonte de inclusão social como tendência ao longo das 
últimas décadas, principalmente nos países centrais, deve ser entendida, por um lado, pelo seu 
caráter associativo com a dinâmica de acumulação de capital e, por outro, pela natureza não 
conflitiva do ponto de vista da distribuição de renda. 
Barba e Pivetti baseiam seu argumento no “efeito demonstração” de Duesenberry, 
segundo o qual pessoas pertencentes a estratos de renda inferiores tendem a copiar os padrões 
de consumo de classes de maior status social, podendo elevar seus gastos de consumo acima 
da própria renda, com recurso ao endividamento. Esta mesma lógica explicativa poderia ser 
aplicada às economias em desenvolvimento, uma vez que, nesses países, há grande 
                                                                                                                                                        
capitalismo, a constituição do Welfare State nas economias capitalistas centrais, principalmente Europa, foi fruto 
de uma determinada agenda política socialdemocrata que emergiu naquele contexto específico. 
52
 Ou mesmo como resposta àqueles salários que, mesmo crescendo, persistentemente não mantêm o ritmo do 
crescimento da produtividade (BARBA; PIVETTI, 2009, p. 122). Os autores remetem às teorias de Veblen e 
Duesenberry para afirmar que as famílias recorrem ao endividamento de forma a manter suas posições 
adquiridas no ranking de padrões de vida, que dependem da visibilidade social propiciada pelo consumo (“efeito 
demonstração”). 
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desigualdade na distribuição da renda, o que pode ensejar o mesmo “efeito demonstração” por 
parte das classes sociais menos favorecidas
53
. 
O endividamento das famílias depende da avaliação das instituições concedentes 
de crédito em relação à capacidade de pagamento do tomador, usualmente a partir da sua 
renda, ou em relação à posse de riqueza que possa servir como lastro ao empréstimo
54
. 
A sustentabilidade de um regime de inclusão social baseado no endividamento 
depende da estabilidade da relação dívida ∕ renda. Por sua vez, isso depende da condição de 
que, para as famílias endividadas, a taxa de crescimento da renda disponível seja igual ou 
maior que a taxa de juros incidente sobre a dívida. Caso contrário, a única forma de prevenir a 
elevação da dívida em relação à renda é amortizando parte do saldo devedor. Considerando 
que a propensão marginal a poupar dos trabalhadores é nula ou pouco significativa, isso 
significaria uma necessária contração do consumo (em relação à renda disponível) – e, 
portanto, a reversão da própria dinâmica da expansão do crédito. 
Iniciativas de gestão macroeconômica da dívida privada podem dar alguma 
sobrevida a um regime expansivo excludente (em que a concentração de renda é compensada 
com maior endividamento), como por exemplo: i) a inclusão de um número crescente de 
famílias no processo de endividamento; e ii) uma política monetária de redução progressiva 
das taxas de juros (BARBA; PIVETTI, 2009, p. 128). Contudo, essas medidas não são 
suficientes para sustentar a expansão do endividamento indefinidamente, caso este não seja 
acompanhado por crescimento dos salários. 
Em resumo, esta seção argumentou que o regime de desenvolvimento com 
inclusão social exige um processo articulado de mudança estrutural com ganhos de 
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 Nurkse (1957) e Furtado (1963) adaptaram esse conceito para tratar da emulação dos padrões de consumo das 
elites dos países periféricos em relação ao padrão de consumo dos países centrais, e, identificar, esse efeito na 
base do problema de escassez de poupança para investimentos naqueles países. 
54
 Como lembram Barba e Pivetti (2009), nos casos em que se pode extrair patrimônio a partir de ativos ou 
direitos de riqueza (imobiliária, por exemplo) em valorização, esse patrimônio pode também servir de garantia 
para o financiamento do consumo de bens duráveis ou não duráveis. Os autores reiteram, contudo, que a 
implicação macroeconômica de tal esquema é mais importante nos EUA e provavelmente nos demais países 
desenvolvidos, assim como em economias com histórico de planejamento central. Ademais, no limite, o crédito 
pode ser até mesmo concedido sem qualquer apresentação de garantia, como mostrou a experiência norte-
americana recente no segmento subprime do mercado imobiliário, em que uma combinação entre 
desregulamentação financeira, falta de supervisão das autoridades responsáveis e intensa inovação financeira 
permitiam a inclusão de uma parcela populacional com classificação de crédito de alto risco (os chamados 
“ninja”  - no income, no job or asset). 
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produtividade e, não menos importante, apropriação desses ganhos pela classe trabalhadora. 
Essa apropriação pode ocorrer pelo crescimento dos salários reais e dos gastos sociais per 
capita financiados pela tributação dos lucros (transferência de renda ou provisão de bens e 
serviços públicos). A remuneração efetiva real do trabalho depende de fatores institucionais e 
políticos, ainda que esteja, estruturalmente, associada à qualidade do emprego e à composição 
da estrutura produtiva; enquanto que a quantidade de emprego está mais relacionada às 
condições macroeconômicas de demanda efetiva. Por sua vez, o componente social do salário 
depende da atuação do Estado em políticas distributivas e na oferta de bens e serviços 
públicos gratuitos ou subsidiados. 
As duas formas mencionadas de promoção da inclusão social dependem do 
conflito distributivo acerca da apropriação do excedente monetário entre as classes sociais - 
seja no mercado de trabalho, seja quanto à atuação do Estado na tributação e distribuição 
direta e indireta de recursos. 
O crédito às famílias é também importante fonte de poder de compra, de acesso a 
bens de consumo de massa e, ademais, não depende do conflito distributivo. Contudo, um 
regime de inclusão social baseado no consumo financiado por crédito com estagnação da 
renda real pode gerar problemas de sustentabilidade da dívida no longo prazo e culminar em 
crises financeiras (a partir dos efeitos macroeconômicos de posições crescentemente 
fragilizadas e insolventes). Assim, tal forma de inclusão social deverá ser considerada 
virtuosa no processo de desenvolvimento sustentado, quando operar como mecanismo 
complementar, e não substituto, à inclusão social baseada na valorização dos salários reais. 
2.3.2. Em busca de indicadores 
Para refletir a melhora absoluta no poder de compra privado dos trabalhadores, o 
principal indicador selecionado foi o de salários reais médios. Essa escolha ocorreu apesar de 
sua tendência de viés por grandes distorções distributivas entre os salários e, assim, não 
necessariamente representarem a evolução da renda do conjunto ou da maioria dos 
trabalhadores. A dimensão da desigualdade pessoal ou entre salários é reconhecidamente 
pouco enfatizada neste trabalho. Apesar de muito importante, ela não está contemplada no 
indicador sintético utilizado, mas deverá compor a análise da dimensão social de forma a 
ponderar aquele indicador. 
101 
 
Vale explicar porque, ao invés dos salários reais médios, não se selecionou apenas 
o indicador de participação dos salários na renda, como é usualmente empregado por modelos 
de crescimento pós-keynesianos. Argumenta-se que a consideração única do indicador de 
wage share é insuficiente para os propósitos analíticos desta tese. Isso porque é comum que 
desempenho negativo ou pouco expressivo no crescimento do produto gere a melhoria de 
indicadores quando medidos em participação do PIB, ainda que não tenha sido observada 
nenhuma orientação positiva no comportamento das variáveis. Analiticamente, nos interessa 
diferenciar uma maior participação dos salários no PIB por conta de uma redução (ou menor 
crescimento) dos lucros - que tendem a ser mais voláteis e flexíveis ao longo do ciclo-, de um 
processo de aceleração nos rendimentos do trabalho acima da inflação, com ampliação de 
bem-estar e do acesso a bens e serviços. 
Ademais, dado um aumento real dos salários, a participação destes na renda 
dependerá das variações na produtividade do trabalho; portanto, dos nexos entre produção e 
crescimento. No modelo neokaleckiano de Bhaduri e Marglin (1990), como apontam Pérez 
Caldentey e Vernengo (2013, p. 5), a correspondência entre salários reais e wage share é 
direta porque os autores assumem a produtividade do trabalho como constante. 
Portanto, serão consideradas as duas medidas de representação da renda do 
trabalho: em termos da variação absoluta e em proporção do PIB. 
O gasto social per capita total, que engloba tanto as transferências como a oferta 
de bens e serviços públicos, é outra dimensão importante da inclusão social, e deve se somar à 
consideração da renda do trabalho. Enquanto esta última corresponde ao salário real privado, 
o gasto social per capita pode ser definido como uma renda real social. O indicador obtido 
pela soma dessas duas variáveis pode ser entendido como a “renda real total ou efetiva”, uma 
proxy para o bem-estar dos trabalhadores (definição adaptada a partir de Oliveira e Bastos, 
(2016, p. 19))
55
. 
 Do ponto de vista dos gastos sociais, também é problemática a consideração da 
participação relativamente ao PIB como indicador único de análise. Isso porque, uma parte 
dos gastos sociais tem grande estabilidade e outra, caráter anticíclico, relacionado a algumas 
formas de transferências (por exemplo, o seguro-desemprego). Num Estado de bem-estar 
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 O investimento público, por afetar de forma mais indireta, via produtividade, a inclusão social, será abordado 
como um indicador mais macroeconômico que social. 
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social, cujas garantias de renda e provisão de serviços básicos apresentam certa rigidez na 
redução dos seus valores, em termos absolutos, ao longo dos ciclos, espera-se observar um 
aumento da relação gasto social/PIB durante períodos de recessão ou desaceleração 
econômica. 
Portanto, assim como argumentado para a renda do trabalho, os indicadores de 
participação dos gastos sociais em relação ao PIB devem ser considerados em conjunto com 
as variações absolutas das variáveis selecionadas, pois aqueles, sozinhos, não necessariamente 
refletem a melhoria nas condições objetivas de inclusão social, nos termos definidos por esta 
tese. 
Por fim, o indicador de crédito às famílias será considerado como a terceira parte 
de um regime de inclusão social, ainda que sob as ponderações apresentadas na formulação 
teórica. De forma a torná-lo comparável aos demais indicadores, esse indicador deve refletir 
os fluxos monetários transferidos às famílias, a cada período. Assim sendo, deve considerar as 
concessões de empréstimo, e não o saldo total da carteira de crédito às pessoas físicas. 
Em suma, este trabalho considera que o desenvolvimento virtuoso é um processo 
de geração de ganhos de produtividade e apropriação do excedente pela classe trabalhadora. 
Por isso, em termos analíticos, o indicador selecionado para refletir a dimensão social é 
composto pelo salário real privado somado ao gasto social per capita, de modo que o valor 
obtido representa o conceito discutido de “renda real efetiva”. O consumo das famílias 
financiado por crédito representa uma terceira fonte de inclusão social e é representado pelo 
volume de concessões de crédito às pessoas físicas. A variação absoluta desses indicadores 
será interpretada em conjunto com a evolução das suas participações em relação ao PIB. 
Assim, quando esses indicadores apresentarem evolução favorável, o regime social pode ser 
denominado “inclusivo”, caso contrário, caracteriza-se como “excludente”. 
2.4. Regimes de desenvolvimento econômico 
 Essa última seção destina-se a delimitar a dimensão do desenvolvimento 
econômico, como aquela que emerge da associação virtuosa e cumulativa entre as dimensões 
tratadas nas seções anteriores: produtiva, macroeconômica e social. Reitera-se que, apesar do 
caráter estratégico dos padrões de consumo ambientalmente sustentáveis e a crescente 
atualidade do paradigma tecnológico baseado na eficiência ambiental (CEPAL, 2012a, p. 80–
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85), a dimensão da sustentabilidade não será considerada na presente abordagem integrada do 
desenvolvimento econômico.  
Do ponto de vista analítico, o regime de desenvolvimento econômico não será 
medido pela orientação das políticas econômicas adotadas, que poderiam ser classificadas em 
relação ao seu caráter mais ou menos desenvolvimentista, mas sim pela combinação entre a 
evolução efetivamente observada nos regimes macroeconômico, de inclusão social e mudança 
estrutural - nos termos definidos nas seções anteriores. 
O “regime de desenvolvimento econômico virtuoso” pode ser obtido quando há a 
coincidência de regimes virtuosos nas três dimensões do desenvolvimento, emergindo dessas 
relações efeitos positivos circulares e cumulativos. 
Num contexto econômico expansivo, as atividades dinâmicas realizam seu 
potencial de crescimento, aprendizado e inovação. Ademais, as trajetórias sustentadas dos 
salários e dos gastos sociais (podendo ainda ser complementadas por maior endividamento 
das famílias) progressivamente elevam o patamar da demanda efetiva. O efeito do maior 
poder de compra sobre a cesta de consumo das famílias cria condições para ganhos de escala 
e rentabilidade de setores mais intensivos em tecnologia e conhecimento (bens de consumo 
mais sofisticados e bens de capital), podendo, assim, puxar a mudança estrutural no sentido 
progressivo. Por outro lado, há crescente absorção de trabalhadores desocupados no mercado 
formal. O aquecimento do mercado de trabalho promove melhoria no poder de barganha dos 
trabalhadores, favorecendo sua maior apropriação dos ganhos de produtividade. Portanto, esse 
regime é marcado pela retroalimentação positiva entre inclusão social, mudança estrutural 
progressiva e expansão da demanda efetiva, sendo definido como “desenvolvimento 
econômico virtuoso”. 
 A abordagem de Bielschovsky (2014) é próxima a esta desenvolvida aqui:  
 “Sob o ponto de vista meramente teórico, é possível afirmar que o modelo 
de produção e consumo de massa opera de acordo com o estabelecimento do 
seguinte círculo virtuoso: i) o aumento do consumo provoca a expansão dos 
investimentos, que se traduz em aumento de produtividade e competitividade 
pelas vias de mais equipamentos por trabalhador, conhecimento, 
aprendizado e inovação e economias de escala (da produção em massa); ii) a 
elevação da produtividade transmite-se equilibradamente a lucros e 
rendimentos das famílias trabalhadoras pelo aumento de salários, redução 
dos preços dos bens e serviços e aumento dos gastos sociais; iii) esses 
rendimentos transformam-se em consumo popular continuamente ampliado; 
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e iv) essa ampliação provoca a expansão dos investimentos” 
(BIELSCHOWSKY, 2014, p. 124). 
 Contudo, conforme se argumentou ao longo do presente capítulo, a 
conformação de tal círculo virtuoso não é a única possibilidade teórica e nem um resultado 
automático para a qual as economias tendem a evoluir. Considerando que os determinantes de 
cada dimensão do desenvolvimento têm componentes extraeconômicos (de natureza 
estrutural, institucional e política), outros regimes, menos virtuosos, podem emergir.  
Para efeito de ilustração, suponhamos uma evolução positiva e autônoma na 
demanda efetiva. Tudo o mais constante, isso tenderia a gerar efeitos positivos sobre as duas 
outras dimensões do desenvolvimento. Do ponto de vista social, tenderia a reduzir o 
desemprego e pressionar os salários para cima. Contudo, isso não necessariamente irá ocorrer, 
dado que os determinantes dos salários reais são mais amplos, e envolvem determinantes de 
natureza institucional e política que podem anular a pressão econômica de aumento dos 
salários. Do ponto de vista da dimensão produtiva, o aumento autônomo nas condições da 
demanda efetiva tende a mudar a composição da estrutura produtiva para setores com maior 
elasticidade-renda da demanda e também intensivos em tecnologia. Porém, esse vínculo pode 
ou não ocorrer, porque, apesar de necessários, os estímulos de demanda não são suficientes 
para ditar um regime de mudança estrutural quando há restrições do lado do acesso às 
tecnologias, capacitações, conhecimentos, ou competitividade naqueles setores etc. (podendo 
gerar somente aumento das importações).  
Em síntese, argumenta-se que o regime de desenvolvimento baseado no círculo 
virtuoso, dado pelos efeitos positivos de causação circular e cumulativa, é apenas um dos 
diversos “estilos” (ou regimes) de desenvolvimento possíveis. A observação de diferentes 
regimes de desenvolvimento depende da evolução de cada uma das três dimensões do 
desenvolvimento, cuja determinação guarda relativa autonomia em relação às outras.  A 
Tabela 1 mostra as possibilidades teóricas de associação entre as três esferas. 
Evidentemente, a análise das experiências de desenvolvimento deve transpassar os 
limites da teoria econômica e ainda mais de classificações generalizáveis, demandando 
considerações histórico-concretas. Contudo, a validade desse modelo justifica-se como 
instrumental analítico na identificação e qualificação de padrões de desenvolvimento, com 
base em um horizonte teórico geral e bem definido, capaz de abranger experiências diversas 
entre diferentes períodos num mesmo país ou entre regimes vigentes em diferentes países. 
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Tabela 1. Possibilidades teóricas de articulação entre regimes macroeconômico, de 
inclusão social e mudança estrutural 
 
Dentre as possibilidades teóricas disponíveis na Tabela, o regime I corresponde ao 
“desenvolvimento econômico virtuoso”, já discutido nos parágrafos acima. A seguir, serão 
explorados brevemente, em suas características dinâmicas, os regimes definidos como III, V e 
VIII. Esses casos teóricos foram escolhidos, pois se destacam como os mais relevantes para 
analisar a experiência brasileira recente: o regime V reflete, por hipótese, o padrão seguido 
pela economia brasileira na primeira década do século XXI; e os demais servem de 
parâmetros comparativos, sendo que os regimes I e VIII representam, respectivamente, os 
horizontes positivo e negativo de combinação entre as três dimensões, e que o regime III 
reflete outro importante momento da história econômica brasileira, o “milagre econômico de 
1968 a 1973. 
No regime “desenvolvimento excludente” (III), opera-se uma articulação 
dinâmica entre crescimento e mudança estrutural; porém, os ganhos de produtividade não são 
repassados aos salários, e nem redistribuídos por meio das políticas sociais. Apesar desse 
descompasso, isso não necessariamente interrompe as possibilidades de sustentar o 
crescimento econômico, pois, como argumentado, este depende da evolução dos gastos 
autônomos e, portanto, seguem determinantes mais amplos do que as condições estritas da 
distribuição da renda. Ademais, o regime de mudança estrutural pode continuar a progredir, 
baseado nas demais fontes de gasto autônomo, seja o consumo financiado por crédito, seja 
exportações ou demanda governamental. O desenvolvimento produtivo, ao mudar as 
elasticidades-renda das pautas de comércio, amplia o potencial de crescimento econômico 
compatível com a restrição de Balanço de Pagamentos, que pode ser efetivamente realizado 
com a manutenção do regime macroeconômico expansionista. 
Contudo, apesar da possibilidade de sustentação do crescimento, o regime de 
desenvolvimento assumirá características menos virtuosas, relacionadas à concentração 
macro 
expansionista
macro 
contracionista
macro 
expansionista
macro 
contracionista
inclusão 
social
I II V VI
exclusão 
social
III IV VII VIII
mudança estrutural progressiva mudança estrutural regressiva
106 
 
funcional da renda, e, se estiver baseado no crescente endividamento de segmentos da 
população, pode gerar tendência à fragilização financeira. 
No regime de “crescimento inclusivo” (V), há combinação entre expansão dos 
gastos autônomos e dos salários reais efetivos, mas sem paralelo progresso nas capacitações 
produtivas dinâmicas. 
Esse cenário é propício à aceleração do crescimento da demanda, pois além dos 
gastos autônomos, a distribuição de renda gera efeitos positivos adicionais (ainda que 
temporários) sobre a taxa de crescimento do produto. Ademais, o próprio crescimento 
estimula a inclusão social ao expandir o número de empregos e, indiretamente, os salários 
reais por meio do favorecimento do poder de barganha dos trabalhadores. Assim, a massa 
salarial se expande e, dependendo das condições de produtividade, tende a ganhar 
participação na renda. 
Por outro lado, os estímulos de demanda, provenientes de crescimento dos gastos 
autônomos e do maior poder de compra dos trabalhadores, não se traduzem em crescimento 
das atividades intensivas em tecnologia e de maior elasticidade-renda da demanda. A ausência 
de reação da estrutura de oferta aos estímulos da demanda pode estar condicionada a gargalos 
tecnológicos e de capacitações ou à baixa competitividade daqueles setores. Como resultado, 
tende a haver uma aceleração do vazamento da demanda por meio da absorção de quantias 
crescentes de importações. Do ponto de vista do crescimento, há redução do potencial 
dinâmico do supermultiplicador (devido ao aumento de m). Ademais, tende a agravar as 
condições de restrição externa. 
Finalmente, o “círculo vicioso” (VIII), consiste num processo de retroalimentação 
destrutiva entre exclusão social, regime macroeconômico contracionista e regressão na 
estrutura produtiva, impondo obstáculos cumulativos à trajetória de desenvolvimento 
virtuoso.  
A redução dos salários e dos gastos sociais, não sendo compensada por ampliação 
correspondente dos gastos de crédito ao consumo, conduz a uma queda no nível da demanda 
efetiva. Além dessa retração dos gastos das famílias, os demais agentes econômicos, incluindo 
o governo, adotam políticas de contenção dos gastos, afetando negativamente as decisões de 
investimento privado, via efeito acelerador.  
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Ademais, sem a perspectiva de lucratividade e sem as vantagens de escala 
possibilitadas pelo crescimento do mercado, a estrutura produtiva não evolui na direção 
virtuosa, deparando-se com crescentes gaps de produtividade, e tornando-se menos 
competitiva em relação a países que continuam avançando em suas capacitações industriais. 
Com o tempo, os sinais de mercado vão reforçando as eficiências alocativas em atividades 
detentoras de vantagens comparativas estáticas, baseadas em custo, e que oferecem 
lucratividade garantida no comércio internacional. 
A especialização regressiva, especialmente num contexto de baixo crescimento, 
conduz a adicionais perdas na produtividade média da economia. Dados os salários reais, isso 
reduz a lucratividade dos capitalistas, produz conflitos distributivos e gera pressões de novos 
ciclos de reduções salariais. 
Por fim, o cenário de estagnação ou baixo crescimento tende a impactar 
negativamente o volume de emprego e, indiretamente, a própria evolução dos salários reais, e 
a massa salarial na economia. 
Em suma, argumentou-se que o regime de desenvolvimento econômico 
considerado virtuoso pode ser definido a partir da coevolução, no sentido progressivo, de cada 
uma das suas três dimensões. Ademais, considerando que os determinantes de cada dimensão 
do desenvolvimento têm componentes extraeconômicos de diferentes naturezas, a 
conformação de tal círculo virtuoso não é a única possibilidade teórica e nem um resultado 
automático para a qual as economias tendem a evoluir. 
Essa abordagem faz-se necessária para lidar com problemas fundamentais na 
trajetória de desenvolvimento das economias no capitalismo contemporâneo: se, por um lado, 
como desenvolvido teoricamente ao longo do presente capítulo, cada uma dessas três 
dimensões guarda relativa autonomia em relação às demais; por outro, apenas a associação 
retroalimentadora entre elas, vinculando as condições de oferta e demanda, pode produzir, no 
longo prazo, um processo dinâmico de crescimento sustentado com equilíbrio externo, 
redução das brechas tecnológicas, aumento dos padrões de vida e redução das desigualdades. 
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CAPÍTULO 3 – A EXPERIÊNCIA BRASILEIRA RECENTE (2004-2015) 
A economia brasileira, em sintonia com o restante da América Latina, viveu, ao 
longo da primeira década do século XXI, grandes ímpetos de mudança econômica e social, 
num contexto histórico particularmente favorável. Do ponto de vista político, em paralelo à 
chamada “onda rosa” que tomou uma parte expressiva dos governos da região, o período 
2003-2016 foi marcado por quatro mandatos sucessivos do Partido dos Trabalhadores (PT) – 
sendo que o último deles, relativo à segunda administração da presidenta Dilma Rousseff, foi 
interrompido precocemente com a aprovação parlamentar do processo de impeachment em 31 
de agosto de 2016.  
Com a reversão do ciclo internacional favorável, desde 2011, a economia 
brasileira começou a patinar, com dificuldade de retomar e sustentar taxas mais expressivas 
de crescimento econômico. Em paralelo, alguns desequilíbrios macroeconômicos emergiram 
com mais força, como a deterioração do resultado fiscal (sobretudo após 2013), crescimento 
do déficit comercial e em transações correntes (com posterior estabilização em patamar 
historicamente elevado) e maior pressão inflacionária. 
No Brasil, a turbulência econômica teve ainda contornos próprios, agravada por 
crescente fragilização política do governo Dilma Rousseff e escândalos de corrupção 
envolvendo as empresas estatais e empreiteiras. 
Em agosto de 2016, o processo de impeachment da presidenta Dilma finda o 
longo período de governos petistas e marca a ascensão de outro projeto político, a ser ou não 
confirmado pelas eleições de 2018. Em meio à adoção de diversas medidas de austeridade 
econômica, iniciadas já no início de 2015 pela equipe econômica da própria presidenta 
deposta, o país tem mergulhado numa das suas maiores crises econômicas já vividas. 
Ademais, essa crise tem sido acompanhada por um amplo pacote de reformas de cunho 
liberalizante, que envolvem desestatizações, redução do tamanho do Estado com teto dos 
gastos públicos fixado para 20 anos, terceirização das relações trabalhistas, reforma da 
previdência com retirada de direitos, entre outras. 
A economia brasileira transitou, dentro de poucos anos, de uma trajetória bem-
sucedida e internacionalmente reconhecida de promoção social e melhora nos indicadores 
macroeconômicos, combinando crescimento e distribuição de renda, para um padrão de traços 
viciosos - que já dura ao menos três anos. 
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Nesse contexto, a literatura econômica brasileira tem se dedicado intensamente a 
entender as reais transformações que ocorreram ao longo da primeira década do século XXI e 
os determinantes da transição para a profunda crise econômica, que tem exercido efeitos 
perversos sobre a estrutura produtiva e sobre as bases da inclusão social conquistada no 
período anterior. 
Contribuindo para esse debate, o presente capítulo busca caracterizar a 
experiência brasileira recente (2004-2015) a partir da identificação e qualificação de regimes 
de desenvolvimento, definidos como as formas assumidas, ao longo de determinado período, 
pela combinação entre determinados regimes de crescimento, de inclusão social e de mudança 
estrutural, nos termos definidos no Capítulo 2 desta tese. 
Para tanto, o capítulo está subdividido em quatro partes. A seção 3.1. indica 
alguns apontamentos metodológicos e as principais fontes de dados utilizadas na composição 
das séries históricas da economia brasileira. A seção 3.2. sintetiza os principais resultados, em 
termos da tipologia de regimes de desenvolvimento, a partir da compilação dos indicadores 
sintéticos definidos no Capítulo 2. A seguir, as seções 3.3 e 3.4 desenvolvem, para os 
respectivos períodos 2004-2010 e 2011-2015, análises qualitativas e descritivas de cada 
dimensão do desenvolvimento, se apoiando na literatura heterodoxa brasileira. 
3.1. Apontamentos metodológicos 
A escolha de indicadores sintéticos para cada dimensão do desenvolvimento 
baseou-se na fundamentação teórica desenvolvida no Capítulo 2. Argumentou-se que o 
atributo da eficiência dinâmica da dimensão produtiva é representado por dois indicadores: 
um de eficiência keynesiana, definido pelo valor adicionado das atividades com potencial 
dinâmico; e outro de eficiência schumpeteriana, dado pelo valor adicionado de atividades de 
média-alta e alta intensidade tecnológicas como proporção do valor adicionado total na 
indústria manufatureira. A dimensão macroeconômica segue representada pela taxa de 
crescimento dos gastos autônomos (Z), calculada pela média ponderada dos seus 
componentes (consumo financiado por crédito, gastos do governo, investimento residencial e 
exportações), e pela evolução do supermultiplicador (composto pelas propensões a consumir, 
a investir, a importar e a tributar a partir da renda). Finalmente, a dimensão social é medida 
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pelos salários reais médios somados ao gasto social per capita, complementados pelas 
operações de crédito concedidas às famílias.  
 Os dados de valor adicionado para a indústria de transformação brasileira, 
dissociados por grupos de atividade, foram obtidos a partir da Pesquisa Industrial Anual – 
Empresa (PIA-Empresa) do IBGE. A série histórica para os anos entre anteriores a 2007 foi 
obtida com a classificação CNAE 1.0 (Tabela 1986, disponível em 
https://sidra.ibge.gov.br/tabela/1986). Para os anos 2008-2015, os dados são disponibilizados 
segundo a CNAE 2.0 (Tabela 1842, disponível em https://sidra.ibge.gov.br/tabela/1842). Os 
dados foram deflacionados pelo índice de preços ao produtor amplo – estágios de 
processamento (IPA-EP), calculado pela Fundação Getulio Vargas (FGV)
56
. 
A classificação do valor adicionado é feita a partir dos critérios de intensidade 
tecnológica da OCDE, conforme International Standard Industrial Classification (ISIC) of All 
Economic Activities. A adequação desta classificação aos dados brasileiros é direta, haja vista 
que há uma correspondência unívoca entre a ISIC Rev. 3.1 e a Classificação Nacional de 
Atividades Econômicas (CNAE) 1.0 do IBGE a três dígitos. A correspondência com a CNAE 
2.0 foi realizada a partir da classificação original da OCDE e apoiou-se nas traduções feitas 
em Cavalcante (2014) e Rossi (2015)(ver Tabela 2). 
É preciso ponderar, contudo, que a aplicação de tais critérios a cada realidade 
nacional traz algumas dificuldades, pois a intensidade tecnológica das atividades, por ser uma 
medida relativa dentro da estrutura industrial doméstica, pode variar entre os países; não é 
uma qualificação absoluta de cada atividade. Por exemplo, a atividade de refino do petróleo é 
considerada, com base na OCDE, uma atividade de média-baixa intensidade tecnológica, 
embora, no Brasil, ela seja considerada de alta tecnologia por apresentar uma alta razão entre 
gastos de P&D e receitas relativamente às demais atividades internas. 
 
  
                                                 
56
 Desde 2010, a FGV alterou a denominação do Índice de Preços por Atacado para Índice de Preços ao Produtor 
Amplo, preservando a sigla IPA. Esse índice registra as variações médias dos preços recebidos pelos produtores 
domésticos na venda de seus produtos e funciona como indicador do movimento de preços em estágios do 
processo produtivo anteriores à demanda final. É utilizado como deflator de variáveis macroeconômicas, 
especialmente as integrantes do Sistema de Contas Nacionais. Para detalhes sobre a metodologia, consultar o 
Portal IBRE da FGV. 
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Tabela 2. Critérios de classificação das atividades por intensidade tecnológica 
 
CNAE 1.0 CNAE 2.0
24.5 Fabricação de produtos farmacêuticos
21 Fabricação de produtos farmoquímicos e 
farmacêuticos
30 Fabricação de máquinas para escritório e 
equipamentos de informática
26 Fabricação de equipamentos de informática, 
produtos eletrônicos e ópticos
31.2 Fabricação de equipamentos para distribuição e 
controle de energia elétrica
27.3 Fabricação de equipamentos para distribuição e 
controle de energia elétrica
32 Fabricação de material eletrônico e de aparelhos e 
equipamentos de comunicações
30.4 Fabricação de aeronaves
33 Fabricação de equipamentos de instrumentação 
médico-hospitalares, instrumentos de precisão e 
ópticos, equipamentos para automação industrial, 
cronômetros e relógios
32.5 Fabricação de instrumentos e materiais para uso 
médico e odontológico e de artigos ópticos
35.3 Construção, montagem e reparação de aeronaves 20 Fabricação de produtos químicos
24. Fabricação de produtos químicos (EXCETO 24.5)
27. Fabricação de máquinas, aparelhos e materiais 
elétricos (EXCETO 27.3)
29 Fabricação de máquinas e equipamentos 28 Fabricação de máquinas e equipamentos
31. Fabricação de máquinas, aparelhos e materiais 
elétricos (EXCETO 31.2)
29 Fabricação de veículos automotores, reboques e 
carrocerias
34 Fabricação e montagem de veículos automotores, 
reboques e carrocerias
30.3 Fabricação de veículos ferroviários
35.2 Construção, montagem e reparação de veículos 
ferroviários
30.5 Fabricação de veículos militares de combate
35.9 Fabricação de outros equipamentos de transporte
30.9 Fabricação de equipamentos de transporte não 
especificados anteriormente
33 Manutenção, reparação e instalação de máquinas e 
equipamentos
23 Fabricação de coque, refino de petróleo, elaboração 
de combustíveis nucleares e produção de álcool
19 Fabricação de coque, de produtos derivados do 
petróleo e de biocombustíveis
25 Fabricação de artigos de borracha e plástico
22 Fabricação de produtos de borracha e de material 
plástico
26 Fabricação de produtos de minerais não-metálicos 23 Fabricação de produtos de minerais não-metálicos
27 Metalurgia básica 24 Metalurgia
28 Fabricação de produtos de metal - exceto máquinas 
e equipamentos
25 Fabricação de produtos de metal, exceto máquinas 
e equipamentos
35.1 Construção e reparação de embarcações 30.1 Construção de embarcações
15 Fabricação de produtos alimentícios e bebidas 10 Fabricação de produtos alimentícios
16 Fabricação de produtos do fumo 11 Fabricação de bebidas
17 Fabricação de produtos têxteis 12 Fabricação de produtos do fumo
18 Confecção de artigos do vestuário e acessórios 13 Fabricação de produtos têxteis
19 Preparação de couros e fabricação de artefatos de 
couro, artigos de viagem e calçados
14 Confecção de artigos do vestuário e acessórios
20 Fabricação de produtos de madeira
15 Preparação de couros e fabricação de artefatos de 
couro, artigos para viagem e calçados
21 Fabricação de celulose, papel e produtos de papel 16 Fabricação de produtos de madeira
22 Edição, impressão e reprodução de gravações 17 Fabricação de celulose, papel e produtos de papel
36 Fabricação de móveis e indústrias diversas 18 Impressão e reprodução de gravações
37 Reciclagem 31 Fabricação de móveis
32. Fabricação de produtos diversos (EXCETO 32.5)
Baixa 
intensidade 
tecnológica
Alta 
intensidade 
tecnológica
Média-alta 
intensidade 
tecnológica
Média-baixa 
intensidade 
tecnológica
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A esse respeito, optou-se por manter a classificação internacional da OCDE, uma 
vez que se pretende medir a composição intrassetorial de acordo com as características mais 
estruturais de cada atividade, ou seja, de acordo com seu potencial de incorporação 
tecnológica - e não apenas de acordo com a característica tecnológica da estrutura produtiva 
atualmente existente no país. 
O indicador de eficiência keynesiana foi construído a partir da classificação por 
quartil das taxas de crescimento do consumo aparente das atividades produtivas (CNAE 2.0) 
entre 2004 e 2010, período recente de maior dinamismo da economia brasileira. Os dados de 
consumo aparente, com ajuste sazonal, são calculados na forma de índice pela Diretoria de 
Estudos e Políticas Macroeconômicas (Dimac) do IPEA
57
. 
Devido à disponibilidade dos indicadores de consumo aparente apenas para a 
CNAE 2.0 a um dígito, não se pode compatibilizar os dados de produção de valor adicionados 
antes de 2007 (disponibilizados na classificação CNAE 1.0). Por isso, a série para o período 
2004-2015, agrupada de acordo com o critério da “eficiência keynesiana”, apresenta 
descontinuidade em 2007. As taxas de crescimento foram calculadas de forma independente 
para os dois subperíodos (2004-2007 e 2007-2015), com classificações próprias. 
A Tabela 3 mostra a classificação das atividades segundo o mencionado critério. 
As atividades classificadas com dinamismo da demanda “muito alto” apresentaram taxas reais 
de crescimento do consumo autônomo entre 7% e 13%, ou 9,6% em média. O segundo quartil 
(“alto dinamismo da demanda”) foi representado por taxas entre 5 e 7%, ou 6,1% na média. O 
terceiro grupo (“moderado”), entre 3,5% e 5%, ou 4,1% na média. Finalmente, as atividades 
classificadas como sendo de “baixo” dinamismo da demanda apresentaram taxas inferiores a 
3,5%, ou 1,1% em média. 
O indicador de eficiência keynesiana segue, portanto, representado por duas 
medidas: a taxa de crescimento do valor adicionado nas atividades de dinamismo da demanda 
“alto” ou “muito alto”; e, do ponto de vista relativo, pela sua participação no total da indústria 
de transformação. 
                                                 
57
 Disponibilizados em http://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/tag/indicador-de-consumo-aparente-
industrial/. 
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Tabela 3. Critérios de classificação das atividades segundo dinamismo da demanda 
 
Fonte: Elaboração própria. 
Com relação aos indicadores da dimensão macroeconômica, os dados das contas 
nacionais (PIB, despesa de consumo das famílias, despesa de consumo da administração 
pública, formação bruta de capital fixo, variação do estoque, exportação, importação de bens e 
serviços e impostos sobre produtos) foram obtidos nas Contas Nacionais Trimestrais do 
IBGE, a partir do Sistema de Recuperação Automática (SIDRA), a preços correntes (R$ 
milhões), e deflacionados utilizando o índice de volume trimestral com ajuste sazonal (de 
mesma fonte), trazidos a preços de 2009.  
Algumas séries das contas nacionais precisam ser discriminadas em seus 
componentes autônomos e induzidos de forma a cumprirem o propósito analítico proposto 
pela teoria do supermultiplicador.  Dentre as variáveis consideradas em Z, as exportações (X) 
e as despesas de consumo do governo (  ) são consideradas integralmente autônomas e, 
portanto, terão seus valores importados diretamente da contabilidade nacional. 
Potencial 
dinâmico
CNAE 2.0 (1 DÍGITO)
Crescimento real do CA 
(2004-2010)
Veículos automotores, reboques e carrocerias 13,2%
Equipamentos de informática, produtos eletrônicos e ópticos 12,1%
Máquinas e equipamentos 10,4%
Máquinas, aparelhos e materiais elétricos 7,8%
Outros equipamentos de transporte, exceto veículos automotores 7,1%
Produtos farmoquímicos e farmacêuticos 7,1%
média 9,6%
Confecção de artigos do vestuário e acessórios 6,9%
Produtos de metal, exceto máquinas e equipamentos 6,8%
Bebidas 6,1%
Móveis + produtos diversos 5,6%
Produtos de borracha e de material plástico 5,0%
média 6,1%
Produtos de minerais não-metálicos 4,9%
Metalurgia 4,2%
Produtos têxteis 4,2%
Produtos do fumo 3,7%
Produtos químicos 3,6%
média 4,1%
Celulose, papel e produtos de papel 3,3%
Coque, de produtos derivados do petróleo e de biocombustíveis 2,1%
Impressão e reprodução de gravações 1,1%
Produtos alimentícios 0,8%
Couros e  de artefatos de couro, artigos para viagem e calçados -0,3%
Produtos de madeira -0,6%
média 1,1%
Moderado
Alto
Lento
Muito alto
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Os dados de investimento residencial (    ) para a economia brasileira estão 
disponíveis nas Tabelas Sintóticas do Sistema de Contas Nacionais (tabela n. 8), a preços 
correntes, somente para o período 2010 a 2015. Com relação à década anterior, os valores 
foram estimados a partir da participação média do investimento residencial em relação ao 
total da formação bruta de capital fixo das famílias - esta disponibilizada nas Contas 
Econômicas Integradas do IBGE, que apresentam as contas nacionais por setores 
institucionais. Como essa participação entre 2010 e 2015 foi de aproximadamente 70%, então 
essa percentagem foi aplicada à FBCF das famílias de 2000 a 2009. Esse método foi sugerido 
por Miguez (2016, p. 41–42).  
A série    foi representada pelo investimento do setor institucional 
"Administração Pública", também obtido nas Contas Econômicas Integradas (CEIs). Essa 
série não inclui o investimento das empresas públicas independentes, como Petrobras, 
Eletrobras, Banco do Brasil etc, cujos dados em termos compatíveis com as demais séries e 
atualizados para o período de análise são de difícil obtenção. Considerando sua grande 
importância para a dinâmica do investimento agregado nesse período, esses dados serão 
interpretados, ao decorrer da análise, com base em relatórios e artigos disponíveis, de forma a 
complementar o indicador de investimento público. 
O deflator utilizado para ambas variáveis    e      foi o INCC, produzido pela 
Fundação Getulio Vargas. 
A variável de consumo autônomo (  ) foi representada por dados de consumo das 
famílias financiado por crédito. Para tanto, foram escolhidas duas séries disponibilizadas pelo 
Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central do Brasil: i) Operações de crédito 
do sistema financeiro para pessoas físicas (20022), disponível de 2001 a 2012; e ii) Saldo da 
carteira de crédito de pessoas físicas (20541), disponível desde 2008; ambas em milhões de 
reais. Apesar da diferença na nomenclatura, ambas as séries convergem quase totalmente em 
valores ao longo do período em que são coexistentes. O ano de quebra na periodização 
proposta por esse trabalho, 2011, foi utilizado para a compatibilização das séries. Do saldo 
total de crédito às famílias foram deduzidos os relativos ao crédito imobiliário de pessoa física 
(séries descontinuadas, 7518 - Operações de crédito do sistema financeiro - Recursos 
direcionados – Habitacional; e 20612 - Saldo da carteira de crédito com recursos direcionados 
- Pessoas físicas - Financiamento imobiliário total); de forma a evitar uma dinâmica 
correlacionada com o investimento residencial. A seguir, foi calculada a diferença entre os 
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saldos das operações registrados em dezembro de um ano em relação ao mesmo do ano 
imediatamente anterior, de forma que a série    represente uma proxy das concessões de 
crédito às famílias em cada ano e, desta forma, reflita a magnitude do consumo autônomo. 
Essa medida é utilizada por Girardi e Pariboni (2015) no cálculo do supermultiplicador para 
economias centrais. Por fim, as séries foram deflacionadas pelo IPCA. 
Com relação aos indicadores sociais, os salários reais são representados pelo 
indicador de “rendimentos usuais mensais médios do trabalho principal, nas seis maiores 
regiões metropolitanas”, disponível na Pesquisa Mensal de Emprego (PME) do IBGE, 
deflacionados pelo IPCA. Apesar de compilar dados somente referentes às seis regiões 
metropolitanas, optou-se por esta série histórica devido à sua cobertura para o período 
abordado por esta tese, tendo em vista que os salários reais calculados com abrangência 
nacional são calculados pela Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios Contínua 
(PNADC) somente a partir de 2012. Ademais, é preciso ponderar que os dados de rendimento 
do trabalho não necessariamente refletem adequadamente o salário de uma ocupação. Como 
mostra Summa (2014), os dados de rendimento habitual fornecidos pela PME/IBGE não 
dissociam o aumento da remuneração pela hora trabalhada do aumento de horas trabalhadas 
(no caso do setor de serviços) ou do aumento das vendas realizadas de bens e serviços (no 
caso do setor informal). Assim, se um cabeleireiro vende mais bens e serviços por conta do 
aquecimento da demanda, por exemplo, isso implicará num rendimento nominal maior, ainda 
que o salário em si por horas trabalhadas não esteja crescendo. 
O cálculo do wage share baseou-se no método utilizado por Rugitsky (2017): a 
divisão dos rendimentos totais do trabalho pela soma desses mesmos valores com o excedente 
operacional bruto. Esses dados são disponibilizados pelas Contas Econômicas Integradas do 
Sistema de Contas Nacionais/IBGE
58
.  
Os dados relativos aos gastos sociais foram obtidos a partir da base de dados, 
publicamente disponível, do relatório da Secretaria do Tesouro Nacional - STN (2016). O 
                                                 
58
 Segundo Rugitsky (2017, apêndice 1), existe certa controvérsia acerca da metodologia de cálculo do wage 
share, principalmente no  
que diz respeito à consideração da renda do trabalho autônomo. Baseado em Gollin (2002 apud RUGITSKY, 
2017), o autor assume que os rendimentos mistos brutos, que incluem a renda do trabalho autônomo, estão 
contidos nos rendimentos do trabalho e do capital nas mesmas proporções em que essas duas categorias 
compõem a renda nacional. Por isso, o cálculo dos rendimentos totais do trabalho divididos pela soma deste 
mesmo indicador e o excedente operacional bruto pode ser considerado uma medida razoável para o wage share, 
sem a necessidade de se excluir ou ponderar os rendimentos do trabalho autônomo. 
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estudo se baseia nas fontes primárias do governo e contém séries temporais relativas aos 
gastos sociais entre 2002 e 2015, discriminados entre assistência social, educação e cultura, 
organização agrária, previdência social, saneamento básico e habitação; saúde; e trabalho e 
emprego. A publicação adotou a classificação programática da despesa, segundo a métrica 
proxy do regime de caixa, que consiste no somatório de despesas pagas e restos a pagar pagos 
(processados e não processados). Os dados incluem: i) os gastos sociais diretos (ou não 
tributários), que constituem aqueles executados diretamente pelo governo central, bem como 
transferências vinculadas a gastos sociais realizadas por essa esfera de governo aos governos 
estaduais e municipais; e ii) os gastos tributários de caráter social implementados pelo 
Governo Central brasileiro, que são aqueles gastos indiretos realizados por intermédio do 
sistema tributário, reduzindo a arrecadação potencial e aumentando a disponibilidade 
econômica do contribuinte (SECRETARIA TESOURO NACIONAL, 2016, p. 6). As séries 
históricas foram deflacionadas com base no Índice Geral de Preços – Disponibilidade Interna 
(IGP-DI) da Fundação Getúlio Vargas (FGV), a preços de dezembro de 2015.  
Os dados demográficos da população brasileira, para chegar ao indicador de 
gastos sociais per capita, foram obtidos na base de dados enviados ao Tribunal de Contas da 
União, disponibilizada pela Diretoria de Pesquisas, Coordenação de População e Indicadores 
Sociais do IBGE. 
Por fim, para representar o acesso a bens e serviços pelo canal financeiro, foi 
utilizado o indicador de concessões (diferença do saldo da carteira entre dois períodos) dos 
empréstimos totais às pessoas físicas, considerando tanto aqueles destinados ao consumo de 
bens como também o imobiliário. 
Como interpretar a magnitude de cada indicador de forma a caracterizar um 
suposto progresso ou regresso em determinada dimensão? Optou-se por medir a taxa de 
variação absoluta de cada indicador, complementada por alguma medida relativa 
(porcentagem do PIB ou porcentagem da indústria de transformação, por exemplo). Essas 
duas representações do mesmo indicador são importantes para dimensionar a evolução da 
variável no todo, sem perder a perspectiva da variação absoluta. Apenas a medida de 
participação relativa pode gerar distorções em relação ao que se propõe medir nesta tese. Por 
exemplo, se a inclusão social é definida como uma melhoria no acesso a bens e serviços por 
parte das famílias, quando se analisa somente o indicador de massa salarial em relação ao 
PIB, há uma expressiva melhora no indicador em períodos de retração ou baixo crescimento 
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do PIB. Isso porque conforme formulado na seção teórica, os salários reais não respondem ao 
ciclo na mesma intensidade ou instantaneamente. Essa certa rigidez dos salários reais em 
momentos de desaceleração ou recessão econômica tende a se traduzir num aumento do 
indicador wage share, podendo ser interpretado, inconvenientemente, como uma melhora 
distributiva ou como “inclusão social”, ainda que os salários estejam crescendo pouco ou 
quase nada. 
Por outro lado, a consideração da variação absoluta de um indicador carece de um 
parâmetro comparativo dessa intensidade. Assim, se os salários reais cresceram “muito”, 
digamos 2,5%, mas a economia se expandiu, no mesmo período, 8%, dificilmente se pode 
falar em inclusão social sem incorrer numa percepção de incongruência. 
Assim, o indicador macroeconômico da taxa de crescimento dos gastos 
autônomos será complementado pela taxa de crescimento do PIB; os indicadores de taxa de 
crescimento do valor adicionado das atividades portadoras de eficiência schumpeteriana e 
keynesiana serão complementados pela sua participação no total do valor adicionado da 
indústria de transformação; a taxa de variação dos salários reais médios, pela participação da 
massa de salários no PIB; os gastos sociais per capita, pelo gasto social total em proporção do 
PIB; e as concessões de crédito às pessoas físicas, pela participação do saldo da respectiva 
carteira em termos do PIB.  
Por último, é necessário justificar a definição dos períodos de análise. O período 
para cada regime de desenvolvimento baseou-se na identificação relativamente duradoura de 
padrões e ciclos de crescimento, embora possa haver certa heterogeneidade dentro de cada 
período. 
A divisão de períodos é bem aceita na literatura econômica brasileira: 2004-2010 
e 2011-2015. Esse período é convergente com quatro mandatos (embora o último tenha sido 
interrompido pelo processo de impeachment em meados do segundo ano) do Partido dos 
Trabalhadores. Como exceção, o ano de 2003, primeiro ano do mandato de Lula, não foi 
incluído na periodização, pois, apesar de as exportações já estarem crescendo às altas taxas 
que caracterizariam os anos seguintes, o plano doméstico foi marcado por grande 
instabilidade e por um forte ajuste fiscal. Por um lado, a aceleração inflacionária observada no 
início do ano (em parte resultante da forte desvalorização cambial observada em meados de 
2002) foi combatida com a elevação das taxas de juros básicas de curto prazo. Por outro, 
dando continuidade ao programa de ajuste vigente, firmado junto ao Fundo Monetário 
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Internacional, o novo governo resolveu elevar as metas de superávit primário com o intuito de 
elevar a credibilidade dos agentes privados frente ao setor público. Os investimentos públicos 
caíram 28% em termos reais e os gastos da administração pública cresceram apenas 1,6%, 
metade da taxa observada em 2002 e nos anos seguintes. Assim, esse ano destoa, em termos 
de taxas de crescimento do PIB (1,1%) e dos principais componentes domésticos da demanda, 
dos valores médios observados no período 2004-2010 (BASTOS; RODRIGUES; LARA, 
2015, p. 688). 
No Brasil, a recuperação da crise internacional foi rápida, sendo que o 
crescimento do PIB em 2010 compensou a queda de 2009 e foi acompanhado de recuperação 
de quase todos os componentes de demanda. A quebra estrutural mais importante, nesse caso, 
ocorre em 2011, em que mudanças na economia internacional (reversão na tendência dos 
preços das commodities), além de mudanças nas políticas internas implementadas por um 
novo governo (primeiro mandato de Dilma), foram determinantes para a mudança no patamar 
das taxas de crescimento. 
A princípio, esses períodos parecem excessivamente curtos para empregar 
conceitos de supermultiplicador e de mudança estrutural, que se pautam em referenciais mais 
de longo prazo. Porém, a utilização destes se justifica pelo objetivo aqui perseguido de se 
discutir e caracterizar movimentos que se direcionam a determinados regimes de 
desenvolvimento, ainda que as tendências que o caracterizam sejam interrompidas (seja 
devido a mudanças nas condições internacionais, crises domésticas ou mudanças nas 
orientações políticas dos governos) antes que se chegue ao longo prazo
59
. 
                                                 
59 A CEPAL (2012c) faz a análise histórica de “padrões de crescimento” para a América Latina, com uma 
periodização por década, e, para os anos 2000, dois subperíodos mais curtos: 2000-2005 e 2006-2011 (CEPAL, 
2012c, p. 44–48). A periodização do desemprego é feita em períodos de cinco anos (p. 66). Por fim, os padrões 
de crescimento do PIB, emprego e da produtividade são analisados conjuntamente em períodos que variam de 3 
a 12 anos (pp. 37-39). Astorga, Cimoli e Porcile (ASTORGA; CIMOLI; PORCILE, 2014), outra referência de 
cunho estruturalista, tratam de padrões de crescimento (incluindo indicadores de mudança estrutural) a partir de 
períodos de duração entre 5 a 11 anos. 
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3.2. Experiência brasileira recente: síntese dos resultados 
Entre 2004 e 2010, a economia brasileira foi marcada por um regime 
macroeconômico expansionista, registrando taxas médias de crescimento anual do PIB de 
4,5% e dos gastos autônomos da demanda, de 5,9%. 
Do ponto de vista da estrutura produtiva, os indicadores de eficiência 
schumpeteriana e keynesiana refletem o alto crescimento absoluto do valor adicionado das 
atividades dinâmicas (4,7% e 5,3%, nos respectivos critérios); porém certa estabilidade na 
composição entre os grupos da indústria de transformação (pequenos aumentos de 0,7 e 2,1 
pontos percentuais). 
Do ponto de vista social, observa-se um movimento de inclusão tanto do ponto de 
vista dos rendimentos do trabalho (2,6% a.a.) como dos gastos sociais per capita (7,7% a.a.) e 
também do crédito a pessoas físicas (18,9% a.a.). Em termos relativos ao PIB, a massa de 
rendimentos do trabalho cresceu 2,7 pontos percentuais; o gasto social total 1,6 p.p. e o 
crédito, impressionantes 10,5 p.p. 
Tabela 4. Indicadores sintéticos, 2004-2010 e 2011-2015 
 
Fonte: Elaboração própria. 
Portanto, a partir da análise dos indicadores sintéticos (Tabela 4), defende-se que, 
entre 2004 e 2010, a economia brasileira foi marcada por um “regime de crescimento 
inclusivo”, ou seja, pela combinação de um regime de promoção do crescimento econômico e 
de inclusão social, sem, no entanto, lograr a operação de um regime virtuoso de mudança 
estrutural. 
Period PIB Z ES EK Salário GS per capita Crédito PF
tx cresc. 
(% )
4,5% 5,9% 4,7% 5,3% 2,6% 7,7% 28,5%
%  PIB 33,3% - 34,0% 40,1% -42,2% 52,5% - 55,2% 13,2% - 14,8% 8,2% - 18,7%
tx cresc. 
(% )
2,4% 0,2% -2,0% -2,2% 1,5% 4,5% -10,5%
%  PIB 34,0% - 30,2% 42,2% - 37,0% 55,7% - 58,1% 14,8% - 17,3% 20,3% - 26,6%
Macro Produtiva Social
2004-2010
2011-2015
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Entre 2011 e 2015, a taxa de crescimento do produto se desacelerou para 2,4% 
a.a. e dos gastos autônomos, para 0,2% a.a. As atividades intensivas em tecnologia tiveram 
queda na geração de valor adicionado, em média -2,0% a.a., mais intensa que a média da 
indústria, resultando em redução na sua participação no total do valor adicionado da indústria 
de transformação (queda de 3,8 pontos percentuais). O resultado foi semelhante do ponto de 
vista da composição intrassetorial pelo critério de dinamismo da demanda das atividades: 
redução média de -2,2% a.a. no valor adicionado dos grupos mais dinâmicos e perda da sua 
participação no total da IT em 5,2 p.p. 
Na dimensão social, houve continuidade do processo de inclusão, embora a taxas 
mais reduzidas. Os salários médios se expandiram a 1,5% a.a.; os gastos sociais per capita, a 
4,5% a.a.; e o crédito a pessoa física, a 8,6% a.a. Em proporção do PIB, todas as modalidades 
de gasto continuaram ganhando participação. Contudo, a análise dentro do período permite 
observar que a partir de 2014 e, sobretudo, em 2015, esses traços positivos já se invertem 
completamente, sinalizando o término de um período relativamente benéfico do ponto de vista 
distributivo e a transição para um regime de perfil excludente. 
Em suma, defende-se que, entre 2011 e 2015, há uma transição progressiva do 
regime de “crescimento inclusivo”, que marcou o período imediatamente anterior, para outro 
tipo de regime: do ponto de vista do crescimento e da produção, muito mais regressivo, e, do 
ponto de vista social, ainda favorável até 2013, mas já apresentando traços de regressão dos 
indicadores a partir de 2014 e, principalmente, em 2015. Assim, pode-se identificar, desde o 
final do subperíodo, a constituição de um regime de círculo vicioso. A Tabela 5 resume os 
regimes identificados em cada subperíodo 
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Tabela 5. Denominações dos regimes de desenvolvimento para cada período da 
trajetória recente da economia brasileira (2004-2010; 2011-2015) 
  
Fonte: Elaboração própria. 
As seções a seguir se propõem a qualificar esses resultados a partir da 
decomposição dos indicadores utilizados, mas também recorrendo a indicadores auxiliares e à 
própria literatura especializada para remeter, validar ou ponderar os diferentes elementos que 
emergem da análise objetiva aqui apresentada.. 
3.3. Regime de crescimento inclusivo (2004-2010) 
3.3.1. Regime macroeconômico expansionista 
A economia brasileira viveu, entre 2004 e 2010, um momento de alto dinamismo 
econômico crescendo a taxas reais médias de 4,5%, mais do que o dobro do desempenho 
anual médio do período anterior (1997-2003), de 2,0%. O único ano de exceção a esse 
dinamismo foi 2009, quando a economia brasileira sentiu os efeitos da crise financeira 
internacional do subprime (com retração de -0,1%). Já em 2010, a economia mostrava claros 
sinais de recuperação, atingindo expansão de 7,5% no ano. 
Portanto, o regime de crescimento vigente não foi interrompido com a crise 
internacional, mas teve alguns dos elementos intensificados a partir de então até o início de 
2011. Esse último ano foi, sim, o momento de transição para um regime macroeconômico 
distinto, quando medido em termos do componente das principais componentes de gasto. 
Coincidiu também com a transição do governo do presidente Lula, em seu segundo mandato, 
para a administração presidida por Dilma Rousseff. 
Na presente análise, justifica-se a identificação de um “regime expansionista” não 
unicamente com base na taxa de crescimento do produto agregado, mas também no 
Macro Produtiva Social
2004-2010 Expansionista Estável Inclusiva
2011-2014
Menos expansionista 
(desaceleração)
Regressiva Inclusiva
2015 Contracionista Regressiva Excludente
2011-2015
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comportamento dos determinantes desse crescimento – que, do ponto de vista analítico, 
significa explorar a evolução dos principais componentes autônomos de gasto e do 
supermultiplicador. 
Embora os gastos autônomos representem, em montante, menos de 40% do PIB, 
eles guardaram alta correlação em valor (99,85%) e em taxa de crescimento (77,2%) com o 
produto agregado ao longo do período em análise. O Gráfico 1 ilustra a evolução dessas 
variáveis, em valor e taxa de crescimento, entre 2004 e 2015. 
Gráfico 1. PIB (Y) e principais componentes do gasto autônomo (Z), valor (R$ bilhões) e 
taxa de crescimento (%), 2004-2010 
 
Fonte: Elaboração própria. 
O período compreendido pelos dois governos do Presidente Lula foi marcado por 
forte expansão de todos os componentes autônomos da demanda, na média 5,9% a.a. (Tabela 
6). O efeito de contribuição de cada um deles para a expansão de Z e de Y depende, 
obviamente, do seu peso relativo. Em proporção do PIB, a exportações representavam, na 
média entre 2004 e 2010, (11,8%), gastos do governo (19,7%), investimento público (1,2%), 
consumo financiado por crédito (2,5%) e investimento residencial (3,0%). 
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Tabela 6. PIB (Y) e principais componentes do gasto autônomo (Z), taxa de crescimento 
(%), 2004-2010 
 
Fonte: Elaboração própria. 
A contribuição média de cada elemento da demanda para a variação dos gastos 
autônomos (Z), entre 2004 e 2010, está representada na Tabela 7. Os componentes com 
maiores contribuições são as exportações (1,6 pontos percentuais – p.p.) e o gasto de consumo 
do governo (1,7 p.p), explicando, juntos, aproximadamente 60% da taxa de crescimento de Z 
no período.  O investimento público e o consumo financiado por crédito contribuíram com 0,9 
p.p cada. O investimento residencial, 0,8 p.p. 
Tabela 7. Contribuição à variação de Z, por componentes do gasto autônomo, em pontos 
percentuais, médias anuais para o período 2004-2010 
 
Fonte: Elaboração própria. 
O Gráfico 2 mostra essa contribuição em termos anuais para o período 2004-2010. 
Pode-se ver que a maior parte das variáveis contribuiu positivamente, com pontos percentuais 
relativamente elevados, para a sustentação de um regime macroeconômico expansionista.  
Y Z X CG IG CC IRES
2004 5,8% 9,7% 13,4% 3,9% 17,3% 102,3% 0,2%
2005 3,2% 5,5% 11,5% 2,0% 2,6% 21,1% -3,7%
2006 4,0% 4,7% 4,7% 3,6% 22,3% -4,1% 10,4%
2007 6,1% 7,7% 5,5% 4,1% 9,8% 52,8% 6,7%
2008 5,1% 1,9% -0,3% 2,1% 21,7% -4,0% 1,9%
2009 -0,1% -1,7% -8,5% 2,9% 4,5% -20,2% 9,0%
2010 7,5% 13,4% 11,6% 3,9% 42,3% 23,0% 50,0%
média 4,5% 5,9% 5,4% 3,2% 17,2% 24,4% 10,6%
Y Z X CG IG CC IRES
2004-2010 4,5% 5,9% 1,6 1,7 0,9 0,9 0,8
Taxa de crescimento (%) Contribuição à variação de Z (p.p.)
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Gráfico 2. Contribuição anual à variação de Z, por componentes do gasto autônomo, em 
pontos percentuais, 2004-2010 
 
Fonte: Elaboração própria. 
A seguir, discutem-se brevemente os determinantes principais dos componentes 
autônomos da demanda ao longo desse período. 
As exportações se aceleraram já a partir de 2003, puxadas pelo dinamismo do 
volume exportado, crescendo, em termos nominais, a taxas entre 20% e 30% a.a. (Gráfico 3). 
Entre 2006 e 2007 desaceleraram moderadamente, ainda que crescentemente favorecidas pelo 
boom nos preços dos bens exportados. Após forte retração absoluta entre 2008 e 2009, 
voltaram a se dinamizar no pós-crise até fins de 2011, recompondo as taxas nominais 
próximas de 30%, puxadas, sobretudo, por uma rápida recuperação nos preços e, em menor 
medida, pela reação do quantum exportado. 
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Gráfico 3. Valor das exportações, índices de quantum e preço, taxas de crescimento 
acumuladas em 12 meses, 1998-2016 
 
Fonte: Funcex/MDIC. 
É necessário qualificar a evolução das exportações do ponto de vista da sua 
composição. O Gráfico 4 dissocia os índices de quantum e de preço das exportações a partir 
da classificação por fator agregado. Até 2004, houve crescimento no quantum de todos os 
grupos de exportações, com destaque para os manufaturados. A partir de 2005, contudo, os 
produtos básicos adquirem protagonismo no crescimento do volume exportado, iniciando um 
processo de reprimarização relativa da pauta. No pós-crise, essa tendência se impõe de forma 
absoluta, com o forte deslocamento das vendas de manufaturados (queda de 20%) e rápida 
retomada na tendência de crescimento do volume de bens básicos. 
O valor das exportações totais também foi fortemente inflacionado pela evolução 
dos preços dos bens básicos, altamente correlacionada com o boom nas cotações 
internacionais das commodities. Os preços das exportações brasileiras cresceram à frente do 
índice das demais categorias de fator agregado, tendo esse descolamento se intensificado em 
2008 e em 2010, após breve queda em 2009. 
O desempenho das exportações está intimamente ligado ao papel da China no 
comércio internacional como grande demandante de commodities não processadas, agrícolas e 
minerais. De fato, segundo dados da Funcex/MDIC, no início da década, sua participação no 
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destino das exportações brasileiras era de 2,8% e evoluiu para 16,1% no pós-crise. Em 2015, 
já representava 19,7%. 
Gráfico 4. Exportações, índices de preço e quantum, por fator agregado (manufaturados, 
básicos e semimanufaturados), acumulado 12 meses, média 2002=1, 2002-2010 
Quantum Preço 
  
Fonte: MDIC 
 É interessante notar que o bom desempenho das exportações entre 2004-2010, 
em termos agregados, ocorreu mesmo com a contínua valorização da taxa de câmbio (Gráfico 
5). Esse importante preço macroeconômico parece ter afetado negativamente as exportações 
de manufaturados e o saldo comercial (em grande parte, por conta do estímulo exercido sobre 
as importações), mas não foi suficiente para compensar o efeito da demanda e dos preços 
internacionais das principais commodities sobre o crescimento do valor exportado. 
Em síntese, o crescimento das exportações entre 2004 e 2010 (mas também em 
2011) pode ser explicado principalmente pelo comportamento altamente dinâmico dos preços 
e do quantum exportado de bens básicos, num contexto em que a China definiu grande parte 
do dinamismo do comércio internacional, estabelecendo relações de comércio com base em 
sua enorme demanda por matérias-primas. 
O saldo da Balança Comercial se manteve crescente até 2006, e, embora tenha 
começado a se deteriorar devido à aceleração das importações, permaneceu positivo até fins 
de 2013. Já as transações correntes se tornaram negativas a partir de meados de 2007, o que 
poderia representar um limite às condições internas de crescimento. Isso foi evitado pelo 
intenso influxo de capitais observado ao longo período, fruto das condições favoráveis na 
liquidez internacional.  
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Gráfico 5. Saldo comercial por fator agregado (US$ bilhões) e taxa nominal de câmbio 
(R$/US$) 
Saldo comercial Câmbio 
 
Fonte: Funcex/MDIC e BCB. 
A partir de 2003, mas sobretudo após 2005, os fluxos de capitais privados para os 
países emergentes se ampliaram de forma impressionante: de US$ 200 bilhões, na média 
anual desde a década de 1990, para mais de US$ 900 bilhões em 2005 e US$ 1.200 bilhões 
em 2007. Após queda nos anos de 2008 e 2009, em 2010 já superavam o montante pré-crise. 
Como mostra o Gráfico 6, o Brasil se manteve alinhado a essas tendências. 
Gráfico 6. Fluxos brutos de capital privado (inflows) para 25 emergentes, e para o Brasil 
em US$ milhões e % PIB, 1978-2017 
 
Fonte: Biancarelli, Rosa e Vergnhanini (2017), a partir de dados do Institute of International Finance 
(IIF). 
O acúmulo de reservas internacionais foi favorecido pelas transações correntes 
positivas entre 2003 e 2007 (incluindo saldo comercial superavitário até 2006). Contudo, à 
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medida que a conta corrente brasileira passara a registrar déficit crescente, tal acúmulo de 
reservas passou a ser exclusivamente explicado pela conta financeira (Gráfico 7). Após 
registrar déficit de US$ 7,9 bilhões em 2004 e US$ 10,1 bilhões em 2005,17, a conta 
financeira passou a apresentar superávits recordes de US$ 88,3 bilhões em 2007, US$ 98,8 
bilhões em 2010 e US$ 110,8 bilhões em 2011, montantes mais do que suficientes para 
financiar os déficits nas transações correntes. Entre 2003 e 2013, a conta financeira registrou 
superávit de US$ 544 bilhões, dos quais 66% foram explicados por ingressos líquidos de 
investimento direto estrangeiro, 40% de investimento de portfólio e pela saída líquida de 
“outros investimentos” (-6%) (CINTRA, 2015, p. 151). 
Gráfico 7. Balanço de pagamentos, contas selecionadas, US$ milhões, jan/2004 a 
jun/2016 
 
Fonte: Banco Central do Brasil (BCB). 
A abundância de liquidez internacional e o acúmulo de reservas foram essenciais 
para melhorar o perfil de vulnerabilidade externa da economia brasileira, quando medido nos 
indicadores tradicionais (Tabela 8). Entre 2002 e 2010, o serviço da dívida em relação às 
exportações se reduziu de 82,7% para 22,9%; e em relação ao PIB de 9,9% para 2,2%. 
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Tabela 8. Indicadores de vulnerabilidade externa, liquidez e solvência, 2002-2015 
Fonte: Biancarelli, Rosa e Vergnhanini (2017) a partir de dados do Banco Central do Brasil, Séries 
Temporais, Tabelas Especiais. 
É importante ressaltar que o crescimento das exportações no período, além de 
contribuir diretamente para o crescimento do produto, foi também importante para permitir 
um relaxamento nas restrições externas e, portanto, para que as autoridades pudessem adotar 
medidas de expansão da demanda doméstica. Há de se ponderar que, a partir de 2007, o 
afastamento da restrição externa “deveu-se, fundamentalmente, ao desempenho excepcional 
da conta financeira” (CINTRA, 2015, p. 141). 
A política fiscal adotou uma orientação fortemente expansionista ao longo do 
período sob análise (2004-2010); sobretudo a partir de 2006, com a grande expansão dos 
gastos de consumo e principalmente dos investimentos públicos. 
As despesas de consumo do governo apresentaram quase a mesma contribuição 
que as exportações para a expansão dos gastos autônomos (1,7 p.p. e 1,6 p.p, 
respectivamente). Ao longo do período, as primeiras cresceram relativamente menos (3,2%,), 
mas representavam, em montante, parcela maior dos gastos autônomos (cerca de 50%) e do 
PIB (20%). 
A partir de dados de Orair (2016) sobre a evolução das despesas primárias do 
governo central entre 2006 e 2010 (Tabela 9), observa-se que a formação bruta de capital fixo 
(FBKF) e outras despesas de capital cresceram a taxas altas (24,5% e 11%, respectivamente), 
acompanhadas dos subsídios (17,2%). Contudo, o principal fator de expansão das despesas 
primárias foram os benefícios sociais (assistenciais e previdenciários) que, embora tenham 
crescido a taxas menores (4,5%), representavam cerca de metade do orçamento primário 
federal. Ademais, devido a pressões estruturais em favor de uma renovação do contrato social 
que remonte à Constituição Federal de 1988, esses gastos cresceram a taxas elevadas e muito 
estáveis desde a década de 1990 (ORAIR, 2016, p. 23). 
Tabela 1: Indicadores de Vulnerabilidade Externa, Liquidez e Solvência 
  2002 2006 2010 2011 2012 2013 2014 2015 
Serviço da dívida/exportações (%) 82,7 41,3 22,9 20,5 22,3 30,9 29,8 65,6 
Serviço da dívida/PIB (%) 9,9 5,2 2,2 2,1 2,4 3,3 2,8 7,0 
Juros/exportações (%) 23,6 10,8 6,7 6,0 6,1 6,4 6,5 7,6 
Passivo externo de curto prazo/ reservas 0,9 1,4 1,4 1,0 1,0 1,0 1,1 0,8 
Passivo externo líquido / exportações 3,3 2,2 3,9 2,8 2,9 2,6 2,9 2,1 
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Tabela 9. Receitas e despesas primárias do governo central, taxa de crescimento real 
anual (%), 1998-2015 
 
Fonte: Orair (2016) a partir de dados em  Gobetti e Orair (2015). 
Devido às altas taxas de crescimento econômico do período 2004-2010, a 
arrecadação tributária cresceu a taxas elevadas e absorveu boa parte das pressões do gasto 
social. Com isso, o espaço fiscal criado pela flexibilização nas metas primárias foi canalizado 
predominantemente para os investimentos (ORAIR, 2016, p. 24). 
Para Orair (2016, p. 17), a aceleração dos investimentos públicos, entre 2006 e 
2010, decorreu de dois fatores principais: i) da flexibilização da política fiscal, que funcionou 
de forma a relaxar alguns entraves orçamentários; e ii) da mudança de posicionamento do 
governo, no sentido de reassumir seu papel no planejamento estratégico e de formulação de 
grandes projetos de investimentos. Vale lembrar que esse período correspondeu ao segundo 
mandato do governo Lula. 
A flexibilização do regime de superávit primário ocorreu com a criação Projeto 
Piloto de Investimentos (PPI), criado em 2005 e posteriormente ampliado com o lançamento 
do Programa de Aceleração do Crescimento (PAC). Tais programas visavam a geração de 
espaço fiscal para os investimentos públicos em separado aos valores considerados para a 
meta fiscal (ainda que, no caso brasileiro, havia apenas a possibilidade de dedução da meta 
fiscal de uma carteira bem seletiva de projetos e não um orçamento de capital em separado). 
Além disso, a flexibilização também envolveu exclusão de empresas estatais federais da meta 
fiscal e, como resultado, o teto do superávit primário foi sendo progressivamente reduzido de 
4,25% em 2004 para 2,63% do PIB em 2010 (ORAIR, 2016, p. 21). 
Discriminação 1998-2002 2002-2006 2006-2010 2010-2014 2014-2015
Receita total 6,5% 4,7% 3,6% 1,5% -6,0%
Despesa total 3,9% 5,2% 5,5% 3,8% -3,2%
Pessoal 4,4% 1,3% 4,1% -0,4% 1,7%
Benefícios sociais 5,7% 8,5% 4,5% 4,6% -0,1%
Subsídios -12,5% 29,7% 17,2% 20,7% -11,9%
Custeio 2,0% 3,6% 4,8% 4,5% -4,5%
FBCF -1,2% -1,0% 24,5% 0,3% -41,7%
Outras despesas de capital 0,4% -3,3% 11,0% -2,5% -14,2%
PIB 2,3% 3,5% 4,6% 2,2% -3,8%
* Valores convertidos pelo deflator implícito do PIB
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Tabela 10. Despesas pagas do PPI/PAC, em R$ bilhões de 2015, 2006-2013 
 
Fonte: Orair (2016) a partir de Sistema Integrado de Administração Financeira (Siafi). 
Entre 2006 e 2010, o volume de recursos gastos com os programas PPI/PAC 
cresceu de R$ 4,9 para R$ 30,6 bilhões (Tabela 10). Desse incremento, cerca de 60% 
corresponderam à ampliação das aplicações em formação bruta de capital fixo, de forma 
centralizada pelo governo federal. Esse aspecto da composição das despesas do PAC, em que 
sua maior parte esteve vinculada aos propósitos de grandes projetos de investimentos e 
infraestrutura, não se manteve a partir de 2011, por motivos discutidos na próxima subseção. 
Segundo dados de Orair (2016), no período 2004-2010, o investimento direto do 
governo central (28,5%) foi acompanhado pelo crescimento nas esferas estadual (17,2% a.a.) 
e municipal (9,8% a.a.), e pela atuação das empresas públicas federais (13,6% a.a.) (Tabela 
11). Dentre as últimas, destaca-se a Petrobras, cujo desempenho foi impulsionado pela 
descoberta de novas reservas e pelo boom nos preços de petróleo. 
Os investimentos da administração pública, segundo dados das Contas Nacionais 
do IBGE (que consideram não apenas o governo central, mas também o estadual e municipal), 
por sua vez, cresceram a elevadas taxas anuais de 17,2%, em média. Sua participação em Z 
aumentou de 4% para 8% ao longo do período e contribuiu em 0,9 p.p. para sua expansão 
entre 2004 e 2010. 
 
Discriminação 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
PPI/PAC 4,9     8,2     12,0   23,4   30,6   36,4   48,4   51,8   
FBCF 4,0     6,0     8,3     13,4   19,2   17,1   17,6   21,5   
Transferências aos 
governos subnacionais
0,6     1,0     3,2     6,5     8,3     7,8     15,2   9,7     
MCMV -     -     -     -     2,2     10,0   13,9   16,4   
Outras-despesas 0,3     1,3     0,5     3,5     0,9     1,5     1,7     4,2     
*Valores convertidos pelo IPCA
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Tabela 11. Investimentos públicos, taxa de crescimento média ao ano (%), por esferas do 
governo e empresas estatais, 2004-2010 
 
Fonte: Orair (2016, p. 16). 
Os dados apresentados por Orair (2016) para o investimento da administração 
pública (“governo geral”) se diferenciam dos dados utilizados por esta tese (baseados nas 
Contas Nacionais), pois o autor utiliza métodos de estimação próprios, explicitados em 
trabalho anterior (Gobetti e Orair, 2010), a partir de informações do Sistema Integrado de 
Administração Financeira (SIAFI). De qualquer forma, apesar de a magnitude dos desvios 
serem importantes em alguns anos, o sentido das variações é coincidente e a média para o 
período 2004-2010, bastante próxima (17,2% ante 14,8%). 
O consumo autônomo, representado pela variação do saldo de operações de 
crédito às pessoas físicas (deduzido o crédito imobiliário), apresentou desempenho positivo 
(24,4%), apesar de errático. Em média, contribuiu 0,9 p.p. para a expansão dos gastos 
autônomos entre 2004 e 2010. 
A relação crédito total a pessoas físicas/PIB passou de 8,2%, em 2004, para 
18,7% em 2010, acompanhando o crescimento da relação crédito total/PIB, que evoluiu de 
21,1% para 41,8% no mesmo período. É necessário, contudo, considerar a evolução das 
relações de crédito a partir de dois subperíodos distintos dos anos 2000: o primeiro, de 2004 
até 2008; o segundo, a partir de 2009. 
Até 2003, o total de operações de crédito a pessoas físicas se reduzia fortemente, 
em termos reais. A partir de 2004, o crédito ao consumo (calculado pela carteira total menos o 
saldo imobiliário) passou por forte aceleração da sua taxa real de crescimento, sendo que esta 
se manteve por volta de aproximadamente 22%, em termos anualizados, de 2005 até fins de 
2008 (Gráfico 8). 
Ano Governo Central
Governo 
Estadual
Governo 
Municipal
Governo Geral Estatais Federais Setor Público
2004 16,0% 16,9% 12,3% 14,4% -2,2% 7,5%
2005 59,6% 15,2% -20,5% 3,3% 3,2% 3,3%
2006 20,0% 16,9% 42,0% 27,4% 0,4% 17,0%
2007 16,7% -28,4% 4,8% -5,5% 17,8% 2,3%
2008 9,5% 47,0% 29,2% 29,6% 34,1% 31,4%
2009 35,7% 29,2% -25,8% 4,5% 29,6% 14,2%
2010 42,3% 23,7% 26,4% 29,5% 12,6% 22,1%
média       
2004-2010
28,5% 17,2% 9,8% 14,8% 13,6% 14,0%
*Valores convertidos pelo deflator implícito do PIB
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Gráfico 8. Operações de crédito a pessoas físicas, jurídicas e total, taxa de crescimento 
real anualizada (%), jan/2004-dez/2015 
 
Fonte: BCB. 
O crescimento do crédito a pessoas físicas pode ser explicado por diversos fatores, 
entre eles a retomada do crescimento econômico, aumento do emprego e da formalização, a 
melhoria na distribuição e nos rendimentos do trabalho, a criação do crédito consignado com 
desconto em folha de pagamento
60
, a redução gradual das taxas de juros
61
 e o aumento das 
durações dos empréstimos em geral (RUGITSKY, 2017, p. 6; SERRANO; SUMMA, 2015, p. 
16). 
                                                 
60  “O crédito consignado é uma modalidade de empréstimo pessoal cujas parcelas são deduzidas diretamente da 
folha de pagamento da pessoa física. Ele pode ser obtido em bancos ou financeiras e o prazo máximo para 
quitação é de 72 meses. (...) O crédito consignado é mais seguro para quem está emprestando, pois a cobrança é 
praticamente automática e a responsabilidade é do empregador ou do governo via Previdência Social, nos casos 
dos aposentados e pensionistas do INSS. Isso possibilita o empréstimo até para pessoas cujos nomes estão nos 
registros de inadimplência no Serviço de Proteção ao Crédito (SPC) ou no Serasa. Também é vantajoso para o 
devedor, pois as taxas de juros são mais baixas que as praticadas nas demais modalidades de empréstimo 
pessoal. (...) A Lei n.º 10.820, de 17 de dezembro de 2003, regulamentou a concessão e extensão do crédito 
consignado a todos os assalariados do setor público e privado, bem como aos aposentados e pensionistas do 
INSS. Entretanto, essa modalidade de empréstimo está prevista no ordenamento jurídico brasileiro desde 1946” 
(DIEESE, 2014b, p. 12). 
 
61
 Segundo dados do BCB, após alta de 26,5% a.a. em fevereiro de 2003, a Selic inicia um primeiro ciclo de 
cortes em junho do mesmo ano que, até março de 2004, levou esta taxa para 16% a.a. Entre meados de 2004 e 
2005 há um aumento para o nível de 19,75% a.a. Desde então retoma a tendência de queda, chegando a 11,25% 
em setembro de 2007 e março de 2008. Em reflexo, as taxas de juros a pessoa física, passaram de 62,9% em 
2004 para 51,4% em 2008 e 40.7% em 2010. O prazo médio dos empréstimos a pessoa física de 285 a 526 entre 
2004 e 2010. 
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Ademais, a melhoria das condições internacionais após 2003 e as taxas de juros 
mais baixas nos EUA foram determinantes para a redução nas taxas de juros e spreads nos 
mercados emergentes, incluindo o Brasil (SERRANO; SUMMA, 2015, p. 16). 
Gráfico 9. Crédito consignado para pessoas físicas, como proporção do total de crédito 
livre a pessoas físicas (%), jan/2004 a dez/2015 
 
Fonte: BCB. 
O saldo do crédito consignado passou de R$ 17 milhões em dez/2004 para R$ 
48,1 em dez/2006, R$ 78,9 milhões em dez/2008 e R$ 136 milhões em dez/2010. O volume 
dessa modalidade de empréstimo ganhou participação de forma acelerada no total de recursos 
livres destinados a pessoas físicas: cresceu de 10% para 20% entre 2004 e 2009; e até 2015 
alcançou um terço do total (Gráfico 9). A maior parcela do saldo total do empréstimo 
consignado (em média, 62,2% do total) se destinou aos trabalhadores no setor público; 29,8% 
aos aposentados e pensionistas e somente 8% aos trabalhadores na iniciativa privada 
(DIEESE, 2014a, p. 13). 
As mudanças nas operações de crédito no Brasil a partir de 2008 foram 
ocasionadas, em grande medida, pelas reações do mercado bancário privado e das políticas 
governamentais à crise financeira internacional. Por parte dos bancos privados, houve forte 
retração na expansão das suas carteiras de crédito. O governo, por sua vez, visando evitar uma 
maior desaceleração da economia, estimulou a atuação anticíclica dos bancos públicos, 
sobretudo nos financiamentos aos setores industrial (principalmente via BNDES), agrícola 
(principalmente, via Banco do Brasil) e habitacional (principalmente, via Caixa Econômica 
Federal).  A expansão do volume de crédito por parte dessas instituições ocorreu em todas as 
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modalidades: pessoa física, jurídica, recursos livres e direcionados (DIEESE, 2014a, p. 5–6, 
28–29; PRATES; BIANCARELI, 2009, p. 20). Como resultado, houve crescimento na 
participação dos bancos públicos no total do crédito ofertado: de 35%, em 2008, para 41,8% 
em 2010. Essa participação se manteve crescente nos próximos anos: 50,2% em 2013 e 55,3% 
em 2015 (Gráfico 10). 
Gráfico 10. Participação dos bancos nas operações totais de crédito, por controle de 
capital, (%), 2004-2015 
  
Fonte: BCB. 
Dentre as modalidades de crédito que tiveram melhor desempenho no período 
destaca-se o crédito com recursos direcionados
62
 (Gráfico 11), que consiste no 
direcionamento obrigatório de recursos pelos bancos - públicos e privados – com o objetivo 
de suprir crédito para empresas e famílias que, de outra forma, não teriam acesso a ele em 
condições viáveis de financiamento (prazos e taxas) (DIEESE, 2014a, p. 29). 
                                                 
62
 O crédito direcionado consiste em exigibilidades sobre os depósitos bancários e, principalmente, fundos de 
natureza para-fiscal e de desenvolvimento, que são canalizadas para setores, regiões e programas diversos. Os 
grandes destaques são o FGTS – fonte de recursos para programas de financiamento imobiliário, infraestrutura 
urbana e saneamento – e o FAT, principal origem dos recursos movimentados pelo sistema BNDES (PRATES; 
BIANCARELI, 2009, p. 41).  
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Gráfico 11. Operações de crédito a pessoas físicas, livres e direcionados (total e 
imobiliário), taxa de crescimento real (% a.a.), 2004-2015 
 
Fonte: BCB. 
Em suma, o saldo de crédito a pessoas físicas cresceu a taxas menores do que as 
observadas pré-2008, mas ainda assim elevadas, de aproximadamente 14%, até meados de 
2011. Os principais responsáveis por essa sustentação do crédito a pessoas físicas, 
contribuindo para atenuar os efeitos da crise internacional no país, foram os recursos 
direcionados, ofertados, sobretudo, pelos bancos públicos. Do total desses recursos, grande 
parte se destinou à concessão de empréstimos imobiliários. 
Após forte redução real até 2003 e estagnação entre 2004 e 2005, o saldo da 
carteira de empréstimos imobiliários despontou em 2006, crescendo em média 19,6% entre 
2006 e 2008. Em 2009, por conta da criação do Programa Minha Casa Minha Vida 
(PMCMV), programa de aquisição da casa própria do governo federal, o crédito imobiliário a 
pessoas físicas ganhou ainda um novo ímpeto, tendo crescido, até 2011, a taxas próximas de 
40% a.a. Em termos do PIB, a participação do crédito habitacional saltou de 1,1%, em 2004, 
para 2,9% em 2010, para 6,1% em 2013 e atingiu 8,6% em 2015 (Gráfico 12). 
Essa modalidade de crédito crescentemente substituiu outras na carteira de crédito 
do brasileiro, fazendo com que a participação do crédito imobiliário no endividamento total 
das famílias saltasse de 5% em 2008 para 18% em 2014, enquanto outras modalidades de 
endividamento passaram 27,4% para 27% (MELLO; ROSSI, 2017, p. 22). 
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Gráfico 12. Participação das modalidades do crédito como proporção do PIB (%), 2004-
2015 
 
Fonte: BCB. 
O forte crescimento do crédito imobiliário se refletiu no investimento imobiliário 
residencial privado – um dos componentes do consumo autônomo da demanda (consultar 
novamente Tabela 7). Esse investimento começou a reagir entre 2006 e 2009 (média de 7% 
a.a.), embora os efeitos da crise se tenham feito sentir em 2008, com desaceleração para 1,9% 
naquele ano. Em 2010, retomou o dinamismo, crescendo cerca de 50%.  Em média, esse gasto 
representou cerca de 7% dos gastos autônomos e contribuiu em 0,8 p.p para sua variação entre 
2004 e 2010. 
A Tabela 12 ilustra a evolução do supermultiplicador e cada um dos seus 
componentes ao longo do período 2004-2010. Observa-se que o supermultiplicador se reduziu 
de forma contínua, embora moderada, passando de 2,07 para 1,97. 
Essa tendência observada no supermultiplicador para a economia brasileira parece 
decorrer de um processo mais estrutural de longo prazo. Freitas e Dweck (2013), analisando 
esse valor para a economia brasileira desde os anos 1970 até 2005, estimam que, naquela 
década, o supermultiplicador variara entre 2,5 e 2,7. Desde então, apresentou tendência 
declinante ao longo de todo o período analisado, aproximando-se de 2,0 nos anos 2000. Os 
autores apuram que essa tendência se deveu a três fatores: redução na propensão a consumir, 
queda na propensão a investir das empresas privadas e elevação da propensão a importar da 
economia (FREITAS; DWECK, 2013, p. 20). 
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Tabela 12. Supermultiplicador e componentes, 2004-2010 
 
Fonte: Elaboração própria. 
A seguir, cabe tratar se (e em que medida), ao longo dos anos 2000, cada um dos 
componentes do supermultiplicador repetiu seu comportamento observado nas décadas 
anteriores, ou apresentou inversão de tendência. 
A favor do crescimento do supermultiplicador, agiu principalmente a propensão a 
consumir da economia (c), tendo evoluído de 0,54 para 0,59, reflexo da melhoria da 
distribuição funcional da renda (como argumentado na seção 2.2., o wage share é uma boa 
proxy para a propensão marginal a consumir da economia). Esse comportamento foi 
fundamentalmente distinto dos resultados obtidos na análise de longo prazo (1970-2005) por 
Freitas e Dweck (2013), na medida em que, no período estudado pelos autores, a economia 
passara por um longo processo de concentração da distribuição funcional da renda. 
As importações, por seu turno, representaram uma força em favor da redução do 
supermultiplicador. A propensão a importar (m) cresceu de 0,8 para 0,14 entre 2004 e 2010, 
representando crescimento expressivo de 75%. 
Freitas e Dweck (2013) observam que, desde 1989, há uma expressiva tendência 
de aumento do conteúdo importado, como resultado das políticas de liberalização (iniciadas 
em 1987) e da sobreapreciação contínua da taxa real de câmbio. 
Contudo, é importante observar que esse crescimento de m ao longo dos anos 
2000, que representa um maior vazamento da demanda para o exterior, pode ser explicado de 
duas formas, não necessariamente excludentes: por um lado, substituição predatória da 
produção doméstica por bens importados, sejam bens intermediários (desadensamento da 
SM c m h t
2004 2,07 0,55 0,08 0,13 0,14
2005 2,06 0,55 0,09 0,13 0,14
2006 2,04 0,56 0,10 0,12 0,14
2007 2,00 0,55 0,11 0,13 0,14
2008 2,02 0,56 0,12 0,14 0,15
2009 2,14 0,60 0,11 0,14 0,14
2010 1,97 0,59 0,14 0,13 0,15
diferença 
(2004-2010)
-0,10 0,04 0,06 0,01 0,01
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cadeia produtiva) ou bens finais (perda de mercados consumidores); por outro, o efeito cíclico 
da mudança na composição da demanda com crescimento relativo da participação de 
componentes caracterizados estruturalmente por maior coeficiente importado (por exemplo, a 
formação bruta de capital fixo). 
Em outros termos, pode-se dizer que houve crescimento dos vazamentos de 
demanda para o exterior, sendo que não há consenso na literatura sobre a parcela estrutural ou 
conjuntural/cíclica desses maiores vazamentos. A dimensão produtiva, tratada a seguir, pode 
indicar algumas pistas com relação à natureza desses vazamentos. 
A propensão a investir (h) do setor privado mostrou crescimento de 0,12 para 0,14 
entre 2006 e 2008; permanecendo, a seguir, constante até 2010.  
Ao explicar o comportamento da propensão a investir a partir dos desvios do grau 
efetivo de utilização da capacidade em relação à taxa normal, o modelo do supermultiplicador 
prevê que os valores médios de h sejam positivamente relacionados à tendência da taxa de 
crescimento do PIB (FREITAS; DWECK, 2013). 
Portanto, pode-se concluir que a propensão a investir na economia se comportou 
conforme esperado a partir da teoria, tendo crescido entre 2006 e 2008 - anos nos quais a taxa 
de crescimento do PIB se acelerou. Em 2010, contudo, apesar da rápida reação do 
crescimento em relação à crise de 2009, o investimento não reagiu. 
Por fim, a propensão a tributar da economia se manteve relativamente estável no 
período analisado. 
No geral, pode-se dizer que o supermultiplicador se reduziu moderadamente ao 
longo do período 2004-2010, implicando que dadas variações em Z se traduziram em menores 
variações em Y. 
Em síntese, o relaxamento nas restrições externas, possibilitado pelas condições 
favoráveis de financiamento externo e, em menor medida, pelo desempenho positivo das 
exportações, permitiu a orientação expansionista das políticas fiscais, com grande expansão 
dos gastos de consumo e principalmente dos investimentos públicos (administração pública e 
empresas estatais), e da política creditícia, com expansão nos empréstimos concedidos a 
pessoas físicas. Estes últimos, beneficiados pela dinâmica de valorização dos salários, 
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geraram grande expansão na demanda por bens de consumo, favorecendo um modelo de altas 
taxas de crescimento econômico com inclusão social, conforme será argumentado a seguir. 
3.3.2. Regime social inclusivo 
Com base na Tabela 13, que sintetiza os principais dados para a dimensão social 
entre 2004 e 2010, pode-se dizer que o período foi claramente marcado por um regime de 
inclusão social, nos termos definidos por esta tese. A renda real média do trabalho cresceu, 
em média, 2,6% a.a. (isolando o ano de 2004, a média sobe para 3,2%). Em paralelo, a renda 
real social, equivalente ao montante de gastos sociais per capita, se expandiu a taxas médias 
de 7,7% a.a. Definida como a soma das duas variáveis anteriores, a renda real efetiva cresceu 
5,8% a.a. ao longo do período, refletindo uma importante melhora absoluta no bem-estar 
econômico da população. Por fim, o crédito às famílias, considerado complementar à renda 
real efetiva no acesso a bens e serviços, cresceu a taxas bastante superiores, em média 18,9% 
a.a. 
Tabela 13. Indicadores sintéticos da dimensão social, em valores reais (preços de 2016) e 
taxa de variação (%), 2004-2010 
 
Fonte: PME/IBGE; STN (2016); BCB. 
A Tabela 14 mostra o crescimento na participação relativa ao PIB das cifras 
referentes aos salários, aos gastos sociais e ao saldo da carteira de crédito às pessoas físicas. 
renda real 
média do 
trabalho*
tx var. 
(%)
renda real 
social (GS per 
capita)**
tx var. 
(%)
renda real 
efetiva 
(SOMA)
tx var. 
(%)
Crédito às 
famílias*
tx var. 
(%)
2004 1.787 -1,2% 244 6,7% 2.031 -0,3% 359.605 13,5%
2005 1.816 1,6% 258 5,9% 2.074 2,1% 442.448 23,0%
2006 1.888 4,0% 287 11,0% 2.175 4,8% 538.437 21,7%
2007 1.949 3,2% 314 9,5% 2.263 4,1% 659.014 22,4%
2008 2.016 3,4% 299 -4,8% 2.315 2,3% 806.354 22,4%
2009 2.080 3,2% 352 17,8% 2.432 5,1% 926.917 15,0%
2010 2.158 3,8% 379 7,8% 2.537 4,3% 1.057.825 14,1%
média 2,6% 7,7% 3,2% 18,9%
* Deflacionados pelo IPCA, ** Deflacionado pelo IGP-DI
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O rendimento do trabalho passou de 52,5% para 55,2%, um crescimento de 2,7 
pontos percentuais entre 2004 e 2010
63
. Esse valor mede a massa de salários na economia; 
portanto, é influenciado pelo valor médio dos salários e também pelo próprio crescimento do 
emprego. Assim, embora o indicador selecionado de salário real médio tenha crescido menos 
que o PIB (2,6% ante 4,5%), a remuneração total dos empregos cresceu 5,3%; explicando seu 
ganho de participação relativa. 
Tabela 14. Indicadores sintéticos da dimensão social, em proporção do PIB (%), 2004-
2010 
 
Fonte: PME/IBGE; STN (2016); BCB. 
Baltar, Souen e Campos (2017) trazem importantes ponderações para esses 
números. Segundo os autores, durante o ciclo de “crescimento com inclusão social”, a renda 
média do trabalho de fato aumentou com mais intensidade do que o PIB por pessoa ocupada, 
ampliando a parcela do trabalho na renda nacional. Porém, esta participação encontrava-se 
muito baixa em 2003, depois de ter diminuído desde a crise Asiática de 1997, em parte devido 
à queda da renda média das pessoas ocupadas com a desvalorização do real em 1999, 2001 e 
2002. A parcela do trabalho na renda em 2013 era pouco maior do que a de 1997 e, 
comparada com a de outros países de nível de renda per capita semelhante, é relativamente 
baixa (BALTAR; SOUEN; CAMPOS, 2017, p. 36). 
                                                 
63
 Segundo CEPAL (2016a, p. 73), a partir de dados da CEPALSTAT, o ganho de participação da massa salarial 
no PIB foi de 4,3 pontos percentuais entre 2000 e 2009 no Brasil. Para efeitos de comparação, essa variação na 
participação foi de 2,4 p.p. na Argentina, e caiu na maior parte dos países latino-americanos, como -1,1 no Chile, 
-7,4 p.p na Bolívia, -2,3 p.p. no México, -1,6 p.p. no Uruguai e -2,1 p.p. na Venezuela. 
Rendimento do 
trabalho/PIB 
(wage share)
Gastos 
Sociais/PIB
Crédito 
Famílias /PIB
2004 52,5% 13,2% 8,2%
2005 53,5% 13,6% 9,7%
2006 54,0% 14,0% 11,4%
2007 54,2% 14,1% 13,1%
2008 55,0% 13,4% 15,3%
2009 56,2% 15,2% 17,6%
2010 55,2% 14,8% 18,7%
diferença (p.p.) 2,7 1,5 10,5
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Os gastos sociais, por sua vez, cresceram aproximadamente 1,5 p.p., de 13,2% 
para 14,8% do PIB. O crédito às famílias foi o componente que apresentou maior 
crescimento: 10,5 p.p., passando de 8,2% para 18,7%. 
Pretende-se, a seguir, caracterizar, qualificar e ponderar melhor o diagnóstico de 
inclusão social para o período de 2004-2010 a partir de seus três parâmetros principais: os 
salários reais, gastos sociais e crédito ao consumo – este último, em grande medida, já 
discutido no âmbito do regime macroeconômico.  
A evolução favorável do salário real médio no Brasil entre 2004 e 2010 teve 
determinantes de múltiplas dimensões, alguns deles refletidos pelos indicadores selecionados 
na Erro! Fonte de referência não encontrada.. 
Tabela 15. Salário real médio e indicadores selecionados, 2004-2010 
 
Fonte: SEADE/DIEESE; PME/IBGE. 
Do ponto de vista político, foi importante o papel desempenhado pela campanha 
de valorização dos salários mínimos encabeçada pelo movimento unitário das centrais 
sindicais desde 2004 e que, a partir de 2007, conquistou, em negociação com o governo 
federal, a aprovação de uma regra de correção pelo repasse da inflação (do ano anterior) mais 
um aumento real pela variação do PIB (verificado dois anos antes). Essa política permanente 
de valorização do salário mínimo foi cumprida pelo governo federal até 2011 por meio de 
medidas provisórias. Em fevereiro daquele ano, foi aprovada a lei proposta pela administração 
Dilma, que consolidou o critério negociado, a vigorar até janeiro de 2015 (DIEESE, 2014b, p. 
taxa de 
desemprego 
PEA/PIA 
Quantidade 
de greves
Num. de 
horas 
paradas
valor  real 
(R$)
tx var. (%)
valor  real 
(R$)
tx var. (%) (%) (%)
2004 1.787 -1,2% 471 3,3% 11,5% 57,2% 302 23.138
2005 1.816 1,6% 499 5,9% 9,8% 56,6% 299 19.475
2006 1.888 4,0% 564 13,0% 10,0% 56,9% 320 23.997
2007 1.949 3,2% 600 6,5% 9,3% 56,9% 316 28.519
2008 2.016 3,4% 624 3,9% 7,9% 57,0% 411 24.673
2009 2.080 3,2% 670 7,4% 8,1% 56,7% 518 34.730
2010 2.158 3,8% 706 5,4% 6,7% 57,1% 446 44.910
média 2,6% 6,5%
*deflacionados pelo IPCA; salário mínimo a preços de 2015; salário médio a preços de fev/2016
Salário real médio*          Salário mínimo real*
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3). Em 2015, a lei foi renovada, estendendo a validade do mecanismo de reajuste para o 
período 2016-2019. Como resultado, o salário mínimo real cresceu 6,5% ao ano entre 2004 e 
2010.  
Do ponto de vista político, foi importante o papel desempenhado pela campanha 
de valorização dos salários mínimos encabeçada pelo movimento unitário das centrais 
sindicais desde 2004 e que, a partir de 2007, conquistou, em negociação com o governo 
federal, a aprovação de uma regra de correção pelo repasse da inflação (do ano anterior) mais 
um aumento real pela variação do PIB (verificado dois anos antes). Essa política permanente 
de valorização do salário mínimo foi cumprida pelo governo federal até 2011 por meio de 
medidas provisórias. Em fevereiro daquele ano, foi aprovada a lei proposta pela administração 
Dilma, que consolidou o critério negociado, a vigorar até janeiro de 2015 (DIEESE, 2014b, p. 
3). Em 2015, a lei foi renovada, estendendo a validade do mecanismo de reajuste para o 
período 2016-2019. Como resultado, o salário mínimo real cresceu 6,5% ao ano entre 2004 e 
2010.  
Como a estrutura salarial brasileira é muito concentrada na base, com 
praticamente 70% dos assalariados recebendo rendimentos de, no máximo, dois salários 
mínimos, o efeito da elevação do salário mínimo expandiu de modo expressivo o poder de 
consumo interno (DIEESE, 2014b, p. 8). Em 2014, eram 12,2 milhões de trabalhadores 
ativos, 23,1 milhões de beneficiários da seguridade social e outros 12,8 trabalhadores 
domésticos e por conta própria recebendo exatamente um salário mínimo (DIEESE, 2017, p. 
7). Portanto, o impacto do salário mínimo é muito significativo tanto do ponto de vista social, 
no bem-estar econômico da população, como também do ponto de vista macroeconômico, 
com o alargamento do mercado consumidor interno brasileiro. 
O salário mínimo, é importante destacar, também serve como índice para pensões 
de servidores públicos e de trabalhadores rurais, assim como para vários programas de 
assistência social, como será mostrado nos parágrafos seguintes, ampliando ainda mais o seu 
impacto. 
Ademais, o salário mínimo real agiu como “farol” para a determinação da renda 
do trabalho assalariado nas atividades informais e, por meio do aumento da demanda por bens 
e serviços populares, como “propulsor” (fonte de demanda) para as rendas do trabalho 
autônomo (MEDEIROS, 2015b, p. 264). Este adensamento da base salarial em torno do 
mínimo no período analisado foi importante também para os empregados com salários um 
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pouco mais altos, ou seja, como referência para a taxa de salário no setor moderno da 
economia (MEDEIROS, 2015a). 
O poder de barganha dos trabalhadores também foi dinamizado pelo aquecimento 
do mercado de trabalho. Nesse cenário, a taxa de desemprego caiu continuamente de 11,5% 
em 2004 para 6,7% em 2010, com relativa estabilidade na taxa de participação. 
Nesse período, não houve aumento na sindicalização dos trabalhadores, inclusive 
houve uma pequena redução entre 2006 e 2012. Porém, a taxa de trabalhadores sindicalizados 
no total da população ocupada adulta ainda foi de 17,2% neste último ano, a mesma registrada 
em 1988, auge do sindicalismo no país. Em termos absolutos, portanto, o número de filiados 
no Brasil continua muito alto (CARDOSO, 2014, p. 22). Ademais, como destaca Summa 
(SUMMA, 2014, p. 12), o Brasil foi um dos poucos países no mundo em que não houve 
redução no número de sindicatos. Também não se pode argumentar que tais instituições 
perderam força no Brasil. Pelo contrário: conforme dados da Erro! Fonte de referência não 
ncontrada., as greves e o número de horas paralisadas aumentaram significativamente a 
partir de 2008, cerca de 30% em relação à média dos anos anteriores. Ademais, o percentual 
de salários com aumento real nas negociações anuais era de 55% em 2004 e, a partir de 2006, 
se manteve acima dos 80% (Gráfico 13).  A atuação dos sindicatos na negociação salarial veio 
a ganhar ainda maior centralidade com o acirramento do conflito distributivo a partir de 2011, 
como veremos mais adiante. 
A combinação entre a pressão altista do leque salarial a partir da base (com o forte 
crescimento do salário mínimo), aquecimento do mercado de trabalho com expressiva queda 
da taxa de desemprego e a atuação combativa dos sindicatos nas negociações salariais 
resultaram num maior poder de barganha para a classe trabalhadora, o que permitiu tanto o 
crescimento real absoluto dos salários médios no conjunto da economia, como o crescimento 
da massa de rendimentos do trabalho em relação ao PIB. 
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Gráfico 13. Percentual dos salários com aumento real, 2002-2010 
 
Fonte: Summa (2014, p. 15) a partir de dados do SEADE/DIEESE. 
Além da distribuição funcional da renda em favor dos salários, houve também, ao 
longo do período 2004-2010, melhorias na distribuição pessoal e no estreitamento do leque 
salarial. Como esperado, os salários baixos foram os mais beneficiados pela elevação do 
salário mínimo, favorecendo uma redução da amplitude salarial (Tabela 16). A relação entre 
salário médio e salário mínimo se reduziu continuamente ao longo do período, de 3,38 para 
2,71, refletindo o diferencial entre as taxas médias de crescimento do salário mínimo (6,5%) e 
do salário médio (2,6%). 
O Índice Palma, que mede a participação na renda dos 10% mais ricos em relação 
à participação na renda dos 40% mais pobres (PALMA, 2016), decresceu de 4,3 a 3,5. O 
Índice de Gini também refletiu a queda nas desigualdades de renda entre os decis da 
distribuição, de 0,555 para 0,521 entre 2004 e 2009. 
De acordo com Hoffman (2014) por representar a maior parte da renda declarada 
(cerca de 40%), a melhoria salarial foi o fator mais importante para explicar a redução do Gini 
entre 2001 e 2012, respondendo por aproximadamente 45% da melhoria do indicador. Porém, 
o autor destaca também a “extraordinária contribuição” das transferências sociais, 
particularmente do Bolsa Família, de cerca de 18%, considerando sua pequena participação da 
renda total (inferior a 1%), o que demonstraria a grande progressividade dessas transferências 
(HOFFMANN, 2014, p. 8–10). 
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Tabela 16. Indicadores de desigualdade de renda, 2004-2010 
 
Fonte: IBGE/Síntese de indicadores sociais. 
No entanto, Carvalho e Rugitsky (2015, p. 7) atentam para o fato de que os 
estudos mais comuns de distribuição de renda no Brasil, utilizados para a produção do índice 
de Gini, têm como fonte as pesquisas domiciliares que, baseadas em declarações espontâneas, 
tendem a subestimar a renda apropriada pelos ricos. Estudos recentes publicados em 2014 
com dados tributários para a economia brasileira, considerados mais confiáveis, mostram que 
é preciso ter cautela na análise da redução da desigualdade no período recente. Segundo 
Medeiros, Souza e Castro (2015), a parte da renda apropriada pelo percentil mais rico da 
população não foi de 12%, como se supunha a partir das pesquisas domiciliares, mas cerca de 
25%, no período de 2006 a 2012. Portanto, a desigualdade na distribuição pessoal da renda no 
período pode não ter sido tão inequívoca quanto algumas análises até então vinham supondo. 
De toda maneira, embora o estudo da desigualdade pessoal da renda tenha solo 
fértil para investigações da real medida dos avanços sociais vividos ao longo dos últimos 15 
anos, é inegável que, do ponto de vista da renda privada, não só ocorreu uma expansão 
absoluta para a maior parte dos trabalhadores, situados na base da pirâmide distributiva, como 
também houve melhora na distribuição funcional. 
Do ponto de vista dos gastos sociais per capita, cujos dados foram obtidos no 
relatório da STN (2016) – e seguem sintetizados na Tabela 17, observa-se expansão em todas 
as categorias, a taxas médias anuais oscilando entre 5,8% e 28,3%. 
Em relação ao PIB, mantiveram-se estáveis as participações da Organização 
Agrária, Saúde e Saneamento Básico e Habitação. Por outro lado, ganharam participação 
Salário médio/ 
salário mínimo Índice de Gini
Índice 
Palma*
2004 3,38 0,555 4,3
2005 3,21 0,548 4,1
2006 2,93 0,544 4,0
2007 2,85 0,531 3,7
2008 2,86 0,526 3,6
2009 2,75 0,521 3,5
2010 2,71 n.d. n.d.
* share  dos top 10% sobre share  bottom 40%.
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moderada no PIB (cerca de 0,3 p.p.) as despesas com Educação e Cultura, Trabalho e 
Emprego, e Previdência. Por fim, o grupo que mais expandiu seu peso no período (2004-
2010) foi Assistência Social (0,9 p.p). 
Vale ressaltar, contudo que os gastos com previdência, cuja categoria abrange os 
dois regimes previdenciários mais comuns no Brasil (Regime Geral de Previdência Social – 
RGPS e Regime Próprio de Previdência Social – RPPS), constituem a maior parte dos gastos 
sociais totais, embora sua participação tenha sido decrescente ao longo do período em análise. 
Em 2004, a previdência representava 64% do total, passando, em 2010, para 57% e, em 2015, 
chegando a 53%. Do ponto de vista do gasto per capita, a previdência consumia, em 2010, R$ 
2.612 dos gastos per capita totais, de R$ 4.554. 
Valores destinados à organização agrária e ao saneamento básico e habitação são 
pouco representativos, oscilando entre 1% e 3% do total. A provisão financeira sobre uma 
base de cálculo muito baixa, explica as taxas de crescimento muito acima da média dessa 
última categoria. 
Tabela 17. Gastos sociais per capita, por categoria, variação real (%), 2004-2010 
 
Fonte: STN (2016). 
O intenso crescimento das despesas com assistência social, em média 20,2% ao 
ano, está fortemente relacionado à expansão das políticas de garantia de renda nesse período, 
Assistência 
Social
Educação e 
Cultura
Organização 
Agrária
Saneamento 
Básico e 
Habitação Saúde
Trabalho e 
Emprego Previdencia Total Geral
2004 45,3% -1,5% 73,4% 36,7% 10,4% -3,0% 4,2% 6,7%
2005 16,6% 6,5% -2,2% -11,5% -0,5% 17,1% 5,9% 5,9%
2006 17,7% 10,5% 3,8% 26,3% 10,8% 24,1% 9,7% 11,0%
2007 15,0% 18,2% 3,7% 48,9% 12,0% 15,9% 6,2% 9,5%
2008 0,4% 9,6% -25,1% 61,4% -2,9% 1,6% -9,4% -4,8%
2009 33,8% 14,3% 7,4% 43,5% 13,3% 27,8% 16,2% 17,8%
2010 12,5% 13,7% -21,2% -6,9% 6,4% 2,7% 7,5% 7,8%
média           
2004-2010
20,2% 10,2% 5,7% 28,3% 7,1% 12,3% 5,8% 7,7%
Nota: valores deflacionados pelo IGP-DI.
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como a extensão na cobertura do Benefício de Prestação Continuada da Assistência Social
64
, 
o surgimento de políticas de transferência de renda com condicionalidades e, mais importante, 
o alargamento e focalização do programa Bolsa Família
65
. Juntos, o Bolsa Família e os 
benefícios de prestação continuada representam 80%, em média, do gasto com assistência 
social no período. 
A cobertura do programa Bolsa Família passou de cerca de 6,5 milhões de 
famílias em 2004 para aproximadamente 12,7 em 2010, cerca de um quarto da população 
brasileira. Entre 2011 e 2015, atendia entre 13 e 14 milhões de famílias (STN, 2016, p. 17). 
Os gastos com o programa Bolsa Família representaram 0,29% do PIB no ano de 
sua criação, quando representava 45% do total das despesas com assistência social. O 
programa expandiu para 0,36% do PIB, em 2010; porém consumiu 26% do dispêndio total 
com assistência social – o que indica um crescimento expressivo de outros programas dentro 
dessa rubrica. Os benefícios de prestação continuada aos portadores de deficiência e aos 
idosos representaram forte crescimento entre 2004 e 2010, em parte decorrente da expansão 
na quantidade de benefícios pagos (respectivamente 58% e 74%), em parte no aumento do 
valor do benefício, vinculado ao salário mínimo (STN, 2016, p. 16–17). 
A previdência social
66
 foi outra fonte importante de destinação de recursos. 
Apesar de ter crescido a uma taxa média de 5,8%, inferior à média das demais categorias de 
despesa, devido ao seu grande peso relativo, ela contribuiu em aproximadamente 48% da 
variação total dos gastos sociais no período 2004-2010. 
O estudo da STN (2016, p. 34) argumenta que, pelo lado dos gastos diretos, a 
vinculação do piso previdenciário ao salário mínimo, em meio à política de valorização real 
                                                 
64
 O Benefício de Prestação Continuada da Assistência Social (BPC) é uma transferência mensal de um salário 
mínimo a pessoa portadora de deficiência ou idosa (65 anos ou mais) que tenha, em ambos os casos, renda 
familiar per capita menor que 1/4 do salário mínimo. O BPC foi previsto na Constituição de 1988 e 
regulamentado pela Lei Orgânica da Assistência Social (LOAS), de 1993. 
65
 Bolsa família é um programa de transferência de renda condicionada, instituído por lei em 2004, com a 
vocação de reunir e coordenar diversas iniciativas tomadas desde a Constituição de 1988 com vista a um sistema 
nacional de proteção social, e com a bem-sucedida intenção de expandir seu alcance a todas as famílias em 
situação de pobreza no território nacional. O programa garante a provisão de uma renda monetária a famílias em 
situação de pobreza, com algumas exigências relacionadas a visitas regulares a postos de saúde e à frequência 
mínima de crianças até 17 anos às escolas (LAVINAS, 2013, p. 28). 
 
66
 A Previdência Social contempla um sistema de seguros públicos que visam garantir a manutenção das fontes 
de renda do trabalhador e de sua família no momento de perda de capacidade laborativa eventual (doença, 
acidente, maternidade) ou permanente (morte, invalidez e velhice). 
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deste, foi um dos principais responsáveis pelo aumento dos recursos destinados as sistema da 
previdência, enquanto que no caso dos gastos indiretos, esses cresceram principalmente nos 
anos de 2011 e 2012 devido às isenções do Imposto de Renda de Pessoa Física - IRPF. 
Os gastos destinados à saúde cresceram, em média, 7,1% a.a., mantendo o valor 
da sua participação como proporção do PIB, em torno de 1,8%. Essa relativa estabilidade 
explica-se por dois fatores. Primeiro, pela obrigação constitucional que prevê que o volume de 
recursos a serem aplicados pela União em ações e serviços públicos de saúde (ASPS) deve ser 
corrigido anualmente por, pelo menos, a variação do PIB nominal do ano anterior. Em 
segundo lugar, pelo fato de que na prática, as variações da despesa executada com ASPS não 
se distanciaram muito das variações nominais do PIB ao longo de todo o período (SNT 2016, 
p. 47). 
Os gastos com trabalho e emprego cresceram a taxas médias 12,3% a.a., 
passando, em termos reais de R$ 18,2 bilhões para R$ 42,8 bilhões em 2010, a preços de 
dezembro de 2015. Em relação ao PIB, cresceu de 0,50% para 0,79%. Os principais 
componentes dessa cifra que explicam essa evolução são o seguro-desemprego e o abono 
salarial. 
Os gastos com seguro-desemprego sempre representaram uma parte significativa 
da categoria Trabalho e Emprego. Em 2004, representava 0,36% do PIB (e a categoria 0,5% 
do PIB), em 2010 passou para 0,53% PIB (a categoria 0,8% PIB). O aumento desses gastos 
decorreu da variação de dois fatores determinantes: i) crescimento da quantidade de 
segurados, decorrente crescimento da formalização e pela alta rotatividade do mercado de 
trabalho brasileiro; e ii) aumento no valor médio do benefício, explicado pela política de 
valorização do salário mínimo, pelos demais salários pagos no mercado de trabalho e pela 
política de reajuste do seguro-desemprego. 
O salário mínimo tem efeito direto nos gastos do seguro-desemprego porque ele é 
o menor valor possível a ser pago de seguro. Além disso, o salário mínimo tem efeitos 
indiretos sobre os demais salários da economia e sobre a política de reajuste do seguro-
desemprego. O primeiro decorre do fato que a maior parte dos beneficiários do seguro-
desemprego é de os trabalhadores de baixa renda, de forma que sua remuneração 
provavelmente sofre influência do salário mínimo. O segundo efeito indireto decorre do fato 
de que, para manter faixas de referência, os reajustes do seguro desemprego precisam evitar 
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que os benefícios maiores percam valor em relação ao salário mínimo ao longo do tempo. Por 
isso, precisam se referenciar nos ajustes periódicos desse último (STN, 2016, p. 53–4). 
O Gráfico 14 ilustra a contribuição de cada um desses fatores determinantes: a 
evolução do número de segurados, do salário mínimo e dos gastos em termos reais. O número 
de segurados aumentou 72,3% e o salário mínimo teve um crescimento real de 75,0% entre 
2002 e 2015. 
Gráfico 14. Gasto real com seguro-desemprego, número de segurados e salário mínimo 
real, 2002 a 2015 
 
* Valores deflacionados pelo IPCA, a preços de dezembro de 2015. 
Fonte: STN (2016, p. 54). 
O abono salarial é um dos benefícios trabalhistas que complementam a renda do 
trabalhador brasileiro. Esse benefício, no valor de um salário mínimo, é concedido, uma vez 
ao ano, a todos os trabalhadores com mais de cinco anos de inscrição no PIS e que ganham 
remuneração mensal de até dois salários mínimos (STN, 2016, p. 56). 
O gasto com abono salarial cresceu de 0,12% do PIB, em 2004, para 0,23% do 
PIB em 2010, e, a partir de então, se estabiliza em torno dos 0,29% do PIB até 2014. Assim, 
da mesma forma que o seguro-desemprego, o crescimento nas despesas com abono salarial 
decorre da combinação entre: i) o crescimento do número de beneficiários (9 milhões em 
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2004 para aproximadamente 18 milhões em 2010 e 22 milhões em 2014), em paralelo à maior 
formalização do mercado de trabalho brasileiro; e ii) a elevação do salário mínimo real no 
período, que fez com que muitos trabalhadores entrassem na faixa salarial de até 2 salários 
mínimos e, portanto, passaram a fazer jus ao benefício (STN, 2016, p. 56). 
Os gastos per capita com educação e cultura cresceram a 10,2% em média entre 
2004 e 2010. Destaca-se, no ensino superior, a ampliação da rede federal de ensino superior 
por meio do Reuni (Reestruturação e Expansão das Universidades Federais), instituído por 
decreto em 2007. Outras iniciativas governamentais para o ensino superior incluíram o 
estímulo à expansão do setor privado; como o Fundo de Financiamento Estudantil (FIES)
67
 e 
Programa Universidade para Todos (ProUni)
68
. As despesas de custeio e investimento nessa 
categoria apresentaram também forte trajetória de crescimento, de R$ 5,3 bilhões em 2002 
para R$ 28,6 bilhões em 2015 (a preços de dezembro de 2015). 
Na educação profissional e tecnológica, houve considerável expansão da rede 
federal e pelo acordo de gratuidade firmado com o Sistema S
69
. Em 2002, as despesas nessa 
categoria totalizaram R$ 1,7 bilhão, ao passo que, em 2015, contabilizaram R$ 5,0 bilhões. 
Apesar da pouca representatividade em montante, os gastos tributários com 
educação e cultura cresceram a taxas surpreendentes: 246% entre 2004 e 2010 e 132% entre 
2010 e 2015. Tais despesas incluem deduções do imposto de renda referentes a despesas com 
educação, repasse a entidades sem fins lucrativos, programa de inclusão digital por meio da 
desoneração de PIS/Confins para computadores, tablets e smartphones. 
Portanto, com relação à evolução dos gastos sociais entre 2004 e 2010, pode-se 
concluir que o crescimento em valor absoluto, de 8,8% a.a., e na provisão financeira per 
                                                 
67
 Criado em 2011, o FIES é programa do Ministério da Educação destinado a financiar a graduação na educação 
superior de estudantes matriculados em cursos superiores não gratuitos. O Fies é operacionalizado pelo Fundo 
Nacional de Desenvolvimento da Educação – FNDE (http://portal.mec.gov.br/). 
68
 O Programa Universidade para Todos - Prouni tem como finalidade a concessão de bolsas de estudo integrais 
e parciais em cursos de graduação e sequenciais de formação específica, em instituições de ensino superior 
privadas. Criado pelo Governo Federal em 2004 e institucionalizado pela Lei nº 11.096, em 13 de janeiro de 
2005 oferece, em contrapartida, isenção de tributos àquelas instituições que aderem ao Programa 
(http://portal.mec.gov.br/) . 
69
 “O Sistema S compreende as seguintes instituições: Serviço Nacional de Aprendizagem Rural (SENAR), 
Serviço Nacional de Aprendizagem Comercial (SENAC), Serviço Social do Comércio (SESC), Serviço Nacional 
de Aprendizagem do Cooperativismo (SESCOOP), Serviço Nacional de Aprendizagem Industrial (SENAI), 
Serviço Social da Indústria (SESI), Serviço Social de Transporte (SEST), Serviço Nacional de Aprendizagem do 
Transporte (SENAT) e Serviço Brasileiro de Apoio às Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE)” (STN, 2016, p. 
24). 
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capita, de 7,7% a.a., acima da valorização dos salários médios privados, decorreu de vários 
fatores. Por um lado, da introdução de políticas públicas, programas e decretos voltados à 
ampliação e coordenação do sistema de proteção social, previsto pela Constituição de 1988. 
Por outro, esteve associada à dinâmica virtuosa do mercado de trabalho, com crescimento do 
emprego formal. A valorização do salário mínimo também exerceu influência direta 
(DIEESE, 2014b, p. 9), na medida em que, por preceitos constitucionais, constitui o piso da 
Seguridade, isto é, o menor valor a ser pago a título de benefício da Previdência, da 
Assistência Social, e, por lei, estabelece o piso do seguro-desemprego. 
Do ponto de vista do crédito às famílias, pode-se dizer que houve um grande 
incentivo à inclusão financeira das famílias. As altas taxas de crescimento observadas ao 
longo dos anos 2000 devem-se, em parte, à reduzida cobertura do mercado de crédito e às 
baixas taxas de endividamento das famílias no início do período. 
O acesso das famílias ao crédito já foi explorado, em seus pormenores, no âmbito 
do modelo macroeconômico: a importância do crédito consignado, da formalização do 
mercado de trabalho e da distribuição de renda para o crescimento extensivo do 
endividamento das famílias. Aqui se considera também o crescimento do crédito direcionado 
imobiliário, especialmente após 2008, com o PMCMV. 
O aumento da renda e a ampliação do crédito permitiram um grande salto na 
provisão de bens duráveis, sendo a parcela da população com acesso a telefone, televisão, 
fogão, geladeira, rádio e máquina de lavar subiu 28,2% em 2003 para 44,4% em 2012, 
segundo dados do IPEA. Para Mello e Rossi (2017, p. 3), isso representou “uma 
democratização do acesso aos bens de consumo duráveis e uma ampla modernização do 
padrão de consumo da população brasileira”. 
Em resumo, o regime social vigente pode ser considerado inclusivo na medida em 
que promoveu a ampliação ao acesso de bens e serviços pelos trabalhadores tanto pelo 
mercado de trabalho, como pela ampliação da renda social intermediada pelo Estado. 
Ademais, o crédito cresceu mais que proporcionalmente à renda, operando com uma fonte 
importante de financiamento de bens de consumo duráveis e imóveis. 
Para Bielschowsky (2014) a inclusão social observada decorreu da estratégia do 
governo em estimular o mercado de consumo de massa como um importante motor da 
153 
 
expansão econômica. Segundo o autor, foram quatro as medidas implementadas que 
permitiram o sucesso dessa estratégia: 
“i) rápido aumento na massa salarial, por volume de emprego e elevação dos 
rendimentos do trabalho; ii) transferências de renda à população pobre, por 
efeito de políticas sociais como o impacto do aumento do salário mínimo 
(SM) sobre as pensões e o Programa Bolsa Família (PBF); iii) estabilidade 
ou queda nos preços dos bens industriais de consumo popular por 
valorização cambial e por importação de bens da China e da Ásia; e iv) forte 
ampliação do crédito ao consumo e acesso da população de baixa renda ao 
mesmo” (BIELSCHOWSKY, 2014, p. 124). 
Para Medeiros (2015b), a partir da análise de dados desagregados das Pesquisas 
de Orçamentos Familiares (POF) de 2002-2003 e de 2008-2009, o crescimento dos salários e 
a difusão do crédito promoveram a difusão de hábitos de consumo para além das necessidades 
básicas (com a massificação dos bens de consumo duráveis, ampliação do mercado 
automobilístico, aumento da alimentação fora do lar e serviços pessoais) e, devido às 
características estruturais dos setores estimulados, tiveram forte impacto sobre a estrutura 
produtiva e o emprego assalariado. 
Portanto, o padrão de demanda gerou elevado componente de emprego. Como os 
salários cresceram na base do emprego assalariado, o regime que se formou no período foi 
marcado por forte expansão da massa de salários (MEDEIROS, 2015b, p. 130). Formou-se, 
então, um círculo de retroalimentação entre elevação (“autônoma”) dos salários (e do crédito), 
elevação da demanda com mudança nos padrões de consumo, crescimento e geração de 
empregos, ampliação da massa de salários, e novos reajustes reais nos salários. 
3.3.3. Regime produtivo com estabilidade estrutural 
O período 2004-2010 foi marcado por intenso crescimento tanto das exportações, 
puxadas pelo boom das commodities, quanto da demanda doméstica, parte da qual puxada 
pelo crescimento do mercado de bens de consumo de massa e de serviços. Desde o final 
daquela década, é crescente o debate sobre em que medida aqueles estímulos de demanda 
foram absorvidos pelo sistema produtivo nacional, e qual a direção da mudança estrutural que 
ensejaram. 
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Uma das fontes de preocupação é a crescente deterioração do saldo comercial da 
indústria, sobretudo após 2006, com destaque para os produtos mais intensivos em tecnologia 
(Gráfico 15). 
Gráfico 15. Saldo da balança comercial da indústria de transformação, segundo 
agrupamento por intensidade tecnológica, US$ milhões, 2004-2010 
 
Fonte: MDIC. 
Ademais, a partir daquele ano, há um crescimento mais rápido das vendas a varejo 
em relação à produção industrial (Gráfico 16). Isso também determinou o crescimento mais 
rápido das importações em relação à produção doméstica, ensejando a tese de que a produção 
nacional estaria sendo substituída por importações. 
Gráfico 16. Produção da indústria de transformação (total e bens de consumo) versus 
vendas no varejo (índices dessazonalizados: jan./2003 = 100), 2005-2013 
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Fonte: Carvalho e Ribeiro (2015, p. 7). 
Essa evidência relaciona-se, por fim, a outra, cuja interpretação é muito 
controversa e tem gerado intenso debate na literatura econômica ao longo dos últimos anos, 
qual seja, a tendência de redução do valor adicionado industrial em relação ao PIB, de 19,2% 
em 2004 para 16,6% em 2009 (ainda que a participação do emprego tenha se mantido estável, 
de 12,2% a 12,7% no mesmo período) (Gráfico 17). Esses são indicadores normalmente 
utilizados para identificar um processo de “desindustrialização precoce” na economia 
brasileira (BRESSER-PEREIRA; MARCONI, 2010; NASSIF, 2008; OREIRO; FEIJÓ, 
2010). Vale observar, porém, que a referida tendência não é específica dos anos 2000, mas 
tem origens em um processo de mais longo prazo, que remete a meados dos anos 1980 
(SQUEFF, 2012, p. 27) e deve ser ponderada tanto por mudanças recentes na organização da 
produção e do comércio global, como também por alterações no registro estatístico das 
atividades para serviços (PALMA, 2005). 
Gráfico 17. Participação da Indústria de Transformação, Indústria Extrativa e Serviços 
no valor adicionado total e no emprego total (%), 1990-2009 
17.A - Valor Adicionado 17.B - Emprego 
 
Fonte: Squeff (2011) a partir de dados Contas Nacionais Anuais do IBGE. 
Conforme formulação desenvolvida na seção 2.1, o tamanho da indústria no PIB 
não é o indicador mais estratégico de mudança estrutural na economia contemporânea. 
Considera-se aqui mais importante a avaliação da composição do tecido industrial de acordo 
com sua eficiência dinâmica. Assim, cabe medir se houve crescimento, absoluto e relativo, do 
valor adicionado nas atividades com significativa intensidade tecnológica e dinamismo da 
demanda. 
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Do ponto de vista da eficiência schumpeteriana, as atividades de alta intensidade 
tecnológica cresceram 2,6% a.a., e as de média-alta, 5,3% a.a. Em termos do total de valor 
adicionado da IT, elas variaram, respectivamente, -0,9 p.p. e 2,0 p.p. (Tabela 18). Quando 
consideradas juntas, de forma ponderada, houve um pequeno aumento da participação, de 
32,9% para 34,0%. 
Tabela 18. Grupos da indústria de transformação (IT) pelo critério de intensidade 
tecnológica, 2004-2010 
 
Fonte: Elaboração própria. 
Portanto, há duas considerações a serem feitas com relação à eficiência 
schumpeteriana no período 2004-2010: i) as atividades com alta intensidade tecnológica 
apresentaram dinamismo considerável, tendo sido beneficiadas pelo regime macroeconômico 
expansionista; ii) não houve mudança estrutural clara, nem do ponto de vista regressivo nem 
do virtuoso. 
 Essa ausência de sinais claros de mudança estrutural foi também apontada por 
trabalhos que estudaram a hipótese da desindustrialização a partir de uma abordagem 
intrassetorial da IT, como, por exemplo Nassif (NASSIF, 2008), Squeff (2012) e IEDI 
(2007)
70
. 
Do ponto de vista das pautas de comércio, o diagnóstico de especialização 
regressiva é bastante mais evidente, especialmente do ponto de vista das exportações (Gráfico 
18). Entre 2004 e 2008, há uma tendência de ganho relativo das atividades de baixa e média-
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 Para uma compilação das diferentes análises da desindustrialização pela classificação intrassetorial da 
indústria na literatura brasileira, ver VERGNHANINI (2013). 
baixo moder alto
muito 
alto
IT baixo moder alto
muito 
alto
2004 -0,9% 10,7% 0,2% 9,8% 4,5% 100% 100% 100% 100% 2004
2005 2,1% -11,6% 1,8% -5,9% -3,4% 101% 89% 100% 87% 2005
2006 7,4% 3,7% 5,9% 9,4% 6,5% 108% 88% 104% 86% 2006
2007 1,0% 8,6% 5,3% 13,0% 6,5% 109% 92% 102% 86% 2007
2008 8,8% 6,7% 2,6% 8,7% 5,3% 118% 95% 97% 81% 2008
2009 -4,9% -19,4% 6,7% -7,8% -7,2% 118% 82% 104% 84% 2009
2010 10,9% 14,9% 12,2% 16,0% 13,1% 121% 83% 99% 80% 2010
média (%)     
2004-2010
3,5% 1,9% 5,0% 6,2% 3,6% 21,1 -17,1 -0,8 -19,6 
dif.           
2004-10
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baixa intensidades tecnológicas no total exportado, especialmente pelo grande dinamismo das 
atividades de refino de petróleo e aquelas ligadas ao processamento de matérias-primas, como 
ferro e aço
71
. Ademais, a partir de 2008, há um deslocamento do mercado de manufaturados 
(mencionado anteriormente), reduzindo a participação das demais categorias em favor das 
atividades de baixa intensidade tecnológica.  
Gráfico 18. Pautas de comércio exterior segundo intensidade tecnológica, participação 
no total (%), exportações e importações, 2004-2015 
 
Fonte: MDIC. 
Com relação à eficiência keynesiana, os resultados parecem apontar na mesma 
direção (Tabela 19). As atividades de alto dinamismo da demanda, aquelas cujo consumo 
aparente mais cresceu entre 2004 e 2010, apresentaram taxas expressivas de crescimento do 
valor adicionado: 6,2% a.a. para setores de dinamismo “muito alto” e 5,0% para setores com 
“alto” dinamismo. Em termos de participação no valor adicionado total da indústria de 
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 Como mostram Sarti e Hiratuka (2011, p. 21), a partir de dados da OMC, entre 2000 e 2008, dentro do grupo 
de manufaturas, as vendas de “ferro e aço” tiveram taxas superiores (19,3%) aos demais grupos no comércio 
mundial. Essas atividades, que são de média-baixa intensidade tecnológica, inflaram a participação dessa 
categoria nas exportações brasileiras. 
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transformação, essas atividades tiveram pequeno aumento de, respectivamente 0,8 p.p e 1,3 
p.p. entre 2007 e 2010. 
Tabela 19. Grupos da indústria de transformação (IT) pelo critério de dinamismo da 
demanda, 2004-2010* 
 
* Nota: os dados anteriores a 2007 não foram calculados, devido às diferenças nas participações relativas de cada 
grupo antes e depois deste ano. O motivo dessa descontinuidade foi abordado na seção 3.1. 
Fonte: Elaboração própria. 
A Tabela 20 mostra as atividades produtivas (CNAE 1.0 a um dígito) que mais 
cresceram e que menos cresceram (ou caíram) em termos reais entre 2004 e 2007
72
. Entre as 
seis atividades com maior crescimento real do valor adicionado, duas delas (“Veículos 
automotores, reboques e carrocerias”; e “Máquinas, aparelho e materiais elétricos”) são 
detentoras de eficiência schumpeteriana e quatro (além daquelas, “Artigos do vestiário e 
acessórios”; e “Produtos de metal exceto máquinas e equipamentos”), de eficiência 
keynesiana. 
Dentre as atividades que menos geraram crescimento do valor adicionado no 
período, estão majoritariamente aquelas com baixa intensidade tecnológica e baixo 
dinamismo da demanda (com exceção de Materiais eletrônicos, aparelhos e equipamentos de 
telecomunicações).  
Com relação à participação da produção no consumo aparente (Tabela 21), há 
algumas considerações a serem feitas. A diferença, em pontos percentuais, deve ser 
interpretada da seguinte maneira: a redução da participação da produção no consumo aparente 
em relação ao ano base (2004). Se a produção representava 80% do consumo aparente em 
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 Esse período foi escolhido, devido à descontinuidade da CNAE 1.0 a partir de 2007.  
baixo moder alto
muito 
alto
IT baixo moder alto
muito 
alto
IT
2004 -0,9% 10,7% 0,2% 9,8% 4,5% n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 2004
2005 2,1% -11,6% 1,8% -5,9% -3,4% n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 2005
2006 7,4% 3,7% 5,9% 9,4% 6,5% n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 2006
2007 1,0% 8,6% 5,3% 13,0% 6,5% 37,4% 22,6% 14,9% 25,2% 100% 2007
2008 8,8% 6,7% 2,6% 8,7% 5,3% 37,9% 22,4% 14,2% 25,5% 100% 2008
2009 -4,9% -19,4% 6,7% -7,8% -7,2% 38,8% 19,5% 16,4% 25,3% 100% 2009
2010 10,9% 14,9% 12,2% 16,0% 13,1% 38,0% 19,8% 16,2% 26,0% 100% 2010
média       
2004-2010
3,5% 1,9% 5,0% 6,2% 3,6% 0,7 -2,8 1,3 0,8 
dif.        
2004-10
Taxa real de variação (%) Participação no total da IT (%)
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2004 e o índice, em 2010, é de 0,93, então houve redução de 7 p.p. e, portanto, a produção 
passou a representar 73% do consumo aparente.  
Tabela 20. Atividades produtivas com maiores e menores taxas de crescimento do valor 
adicionado entre 2004-2010 
 
Fonte: IBGE. 
De fato, houve queda dessa relação entre 2004 e 2010, exceto para a categoria de 
“baixo dinamismo da demanda”, que abrange diversas atividades voltadas à exportação. Na 
participação dos grupos mais dinâmicos, houve queda em 20 pontos percentuais em relação a 
2004, mas apenas seis pontos percentuais em relação a 2006 (quando se iniciou a aceleração 
da demanda doméstica na economia brasileira). O aumento da participação da produção 
doméstica nas atividades de “lento” crescimento da demanda doméstica foi de 21 pontos 
percentuais. 
Bielschowsky, Squeff e Vasconcelos (2014) realizam uma medição do vazamento 
da demanda para o exterior a partir da classificação por categoria de uso, e mostram que, entre 
2005 e 2008, cerca de um terço do consumo aparente de não duráveis se deveu ao aumento 
das importações e mais de 10%, à queda das exportações. Com relação aos duráveis, as 
média a.a. (%) E.S. E.K.*
MAIORES CRESCIMENTOS
Artigos do vestuário e acessórios 7,4% baixa média-alta
Veículos automotores, reboques e carrocerias 6,7% média-alta alta
Coque, refino de petróleo e outros 6,6% média-baixa baixa
Máquinas, aparelhos e materiais elétricos 6,4% média-alta alta
Metalurgia básica 5,7% média-baixa média-baixa
Produtos de metal - exceto máquinas e equipamentos 5,6% média-baixa média-alta
MAIORES QUEDAS
Edição, impressão e reprodução de gravações -0,6% baixa baixa
Produtos de minerais não-metálicos -1,7% média-baixa média-baixa
Produtos têxteis -2,8% baixa média-baixa
Celulose, papel e produtos de papel -2,8% baixa baixa
Material eletrônico, aparelhos e equip. comunicações -3,2% alta alta
Couros e calçados -4,1% baixa baixa
* Nota: classificação da CNAE 1.0 a um dígito pelo critério da eficiência keynesiana foi aproximada.
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importações contribuíram com mais de um quarto e a queda das exportações com quase 20%. 
Os autores defendem que o aumento do consumo de massa, que caracterizou o período, “não 
foi correspondido adequadamente por aumento do investimento” (BIELSCHOWSKY; 
SQUEFF; VASCONCELOS, 2014, p. 160). 
Tabela 21. Participação da produção no consumo aparente da IT (%), 2004=1, 2004-
2010 
 
Fonte: Elaboração própria. 
Para Carvalho e Ribeiro (2013), entre 2004 e 2008, grande parte da robusta 
expansão no consumo aparente de bens industriais (5,4% a.a.) impulsionou a indústria 
doméstica, que cresceu 4,2% a.a. Contudo, como esta expansão foi inferior ao do consumo 
aparente, e considerando que parte do aumento da produção se destinou às exportações (que 
cresceram 6,8% a.a.), uma parcela significativa do aumento da demanda “vazou” para o 
exterior, na forma de maiores importações (que cresceram, em quantum, 16,1% a.a.). 
(CARVALHO; RIBEIRO, 2013, p. 18). 
 Os autores destacam três aspectos na análise do consumo aparente nesse 
período. O primeiro é o fato de que a produção industrial domina amplamente os movimentos 
do consumo aparente, dado que os bens produzidos domesticamente têm um peso na demanda 
interna de bens industriais expressivamente maior do que as exportações e importações. O 
segundo ponto é que as importações ganharam espaço na demanda doméstica de bens 
industriais, especialmente a partir de 2006, período em que há um claro descolamento da 
trajetória do quantum importado em relação à da produção – o primeiro acumulou 
crescimento de 139%, entre 2006 e 2013, e o segundo, cresceu 16,8%. Por fim, na análise do 
consumo aparente por setores produtivos da CNAE, ressaltam que o crescimento do consumo 
baixo moder alto muito alto
2004 1,00 1,00 1,00 1,00
2005 1,01 0,89 1,00 0,87
2006 1,08 0,88 1,04 0,86
2007 1,09 0,92 1,02 0,86
2008 1,18 0,95 0,97 0,81
2009 1,18 0,82 1,04 0,84
2010 1,21 0,83 0,99 0,80
diferença       
2004-2010
0,21 -0,17 -0,01 -0,20
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aparente é maior nos setores de bens de capital e bens de consumo duráveis, menor (ou 
negativo) nos bens de consumo não duráveis e semiduráveis, e moderado nos bens 
intermediários. 
Vale lembrar que a participação da produção doméstica no consumo aparente tem 
um componente cíclico, especialmente se a estrutura produtiva apresenta gargalos na oferta de 
bens sofisticados para consumo e investimento. Assim, quando a economia cresce, passa a 
importar parte crescente dos bens de capital às empresas e dos bens de consumo, 
especialmente durável, às famílias. Por isso, é preciso interpretar esse “vazamento” com 
cuidado, pois não necessariamente a redução na relação produto/consumo aparente significa 
substituição predatória da produção doméstica por importações, mas pode simplesmente 
sinalizar uma característica estrutural daquela estrutura produtiva, cujos efeitos são mais 
visíveis nas altas dos ciclos. 
Do ponto de vista mais estrutural, pode-se dizer que os setores que apresentaram 
maiores taxas de crescimento do consumo aparente, entre 1998 e 2013, são aqueles que 
possuem maior participação das importações no consumo aparente. A Tabela 22 divide os 
setores industriais em três grupos: os que possuem alta participação das importações no 
consumo aparente; os que possuem alta participação das exportações; e setores em que tanto 
as exportações quanto as importações têm peso relativamente pequeno no consumo aparente, 
de forma que a produção doméstica represente algo próximo a 100% (CARVALHO; 
RIBEIRO, 2013, p. 37). 
Dentre os sete setores classificados no primeiro grupo, nada menos que cinco 
deles foram aqueles com crescimento “muito alto” do consumo aparente entre 2004 e 2010. 
Ou seja, as atividades cuja demanda doméstica mais cresceu nesse período foram aquelas com 
maior participação das importações no consumo aparente. 
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Tabela 22. Participação da produção, das exportações e das importações no consumo 
aparente setorial (média do período 1998-2013, em %) 
 
Fonte: Carvalho e Ribeiro (2015, p. 38). 
Por outro lado, das onze atividades classificadas no último grupo, em que a 
reprodução doméstica responde quase à totalidade do consumo aparente, quatro deles tiveram 
crescimento baixo ou moderado, cinco tiveram crescimento alto e apenas um teve crescimento 
“muito alto” do consumo aparente no período. 
Portanto, dadas as características estruturais da indústria brasileira, e dado o perfil 
de crescimento da demanda doméstica nos anos 2000, é razoável que, na média, a produção 
da indústria de transformação tenha caído em proporção ao consumo aparente. 
O Gráfico 19.B  mostra, a partir de dados da Confederação Nacional da Indústria 
(CNI), a evolução da participação das importações no consumo aparente (também chamado 
de coeficiente de penetração das importações - CPI) ao longo do tempo, segundo a 
classificação proposta. As atividades com maior dinamismo da demanda (“muito alto”) são 
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aquelas com maior participação das importações (em 2003, era cerca do dobro da média da 
indústria), confirmando as informações contidas na Tabela 22. Mas o Gráfico 19.B mostra 
também que o CPI aumentou significativamente em todos os agrupamentos até 2010, 
desacelerando a partir de 2011.  
O Gráfico 19.A mostra o coeficiente de insumos industriais importados (CIII), 
que mede a participação dos insumos industriais importados no total de insumos industriais 
adquiridos pela indústria. Pode-se ver que o CIII cresceu para o total da indústria de 
transformação entre 2004 e 2010, mas significativamente menos para o grupo de lento 
crescimento da demanda doméstica. A partir de 2011, esse coeficiente se estabiliza. 
Gráfico 19. Indicadores selecionados, classificação de dinamismo da demanda (eficiência 
keynesiana), 2004-2015 
19.A - Coeficiente de insumos 
industriais importados 
19.B - Coeficiente de penetração 
das importações 
 
 
 
Fonte: CNI
73
. 
Por conta evidente correlação entre a evolução desses coeficientes com as taxas de 
crescimento econômico do período, parece difícil dissociar seu componente cíclico de um 
eventual processo de mudança estrutural regressiva (desadensamento da cadeia).  
Porém, apesar da evolução possivelmente desfavorável do ponto de vista do 
crescimento do coeficiente de penetração das importações, pode-se afirmar que isso não 
impediu que o valor adicionado das atividades mais dinâmicas crescesse a altas taxas ao longo 
                                                 
73
 Coeficientes de abertura comercial obtidos em  http://www.portaldaindustria.com.br/estatisticas/coeficientes-
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do período (6,2% a.a.) e gerasse pequeno ganho de participação no total do valor adicionado 
da indústria. 
Em síntese, defende-se que as atividades com potencial inovador e de crescimento 
da demanda apresentaram desempenho positivo no período, com variação absoluta a taxas 
significativas da geração de valor adicionado. Por outro lado, do ponto de vista relativo, da 
composição do valor adicionado dentro da indústria de transformação, não há sinais claros ou 
significativos de mudança estrutural, nem no sentido virtuoso e nem no sentido regressivo. 
Define-se, então, o período como marcado por estabilidade estrutural. 
Conclusões semelhantes foram obtidas por Medeiros (2015b), segundo o qual 
houve pouco ou nenhum avanço na política industrial brasileira em promover a demanda por 
atividades de maior conteúdo tecnológico, com exceção de uma modesta expansão do esforço 
em P&D (MEDEIROS, 2015b, p. 165).  
Para o autor, se por um lado a estratégia e o padrão de acumulação se firmaram na 
expansão dos salários e do consumo do governo, das transferências sociais e da modesta 
expansão dos serviços públicos; por outro, “a segunda estratégia desenvolvida foi a da 
‘especialização competitiva’, centrada na modernização e ampliação da cadeia produtiva das 
exportações de commodities” (MEDEIROS, 2015b, p. 156). 
Do ponto de vista da produção, em paralelo ao próprio processo de massificação 
dos padrões de consumo, houve também expressiva penetração das importações. Porém, para 
o autor, como houve crescimento simultâneo da produção doméstica, esta expansão não 
alterou de forma substancial a estrutura da oferta (MEDEIROS, 2015b, p. 157). 
Rugitsky, baseando-se em Medeiros (2015b), aponta as evidências de que a 
mudança na estrutura produtiva guardou relação com as mudanças na composição da 
demanda, decorrentes da queda na desigualdade e da incorporação ao mercado de consumo de 
massa de grupos até então excluídos. Essas mudanças na demanda parecem ter alterado a 
estrutura ocupacional com geração de empregos no meio da distribuição salarial, o que, por 
sua vez, parece ter sido responsável pela redução na desigualdade entre salários. Assim, o 
autor defende a hipótese de que a experiência brasileira recente pode ser interpretada como 
uma “transformação estrutural cumulativa”. 
Nesse sentido, o autor estabelece um paralelo com o “milagre econômico 
brasileiro”, período no qual o aumento da desigualdade gerou demanda por bens de luxo, 
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como carros e aparelhos elétricos (ainda concentrados no topo da distribuição da renda) e 
puxou o crescimento de setores dinâmicos, intensivos em capital e trabalho mais qualificado. 
Isso gerava a retomada do ciclo em condições de crescente desigualdade. Como nos anos 
2000 teria corrido exatamente o processo oposto, o autor denominou esse período de “o 
antimilagre brasileiro” (RUGITSKY, 2017, p. 13-14).  
3.4. Rumo ao círculo vicioso (2011-2015) 
3.4.1. Regime macroeconômico: da desaceleração à contração 
Entre 2011 e 2014, houve uma clara tendência de redução nas taxas de 
crescimento de todos os componentes autônomos da demanda, sendo que em 2015 essa 
tendência se afirma com mais intensidade (exceto para as exportações) (Tabela 23). 
Tabela 23. PIB (Y) e principais componentes do gasto autônomo (Z), taxa de 
crescimento (%), 2011-2015 
 
Fonte: Elaboração própria. 
A redução no dinamismo das exportações, de 5,4% a.a. entre 2004 e 2010 para 
2,6% a.a. entre 2011 e 2015, certamente contribuiu para a desaceleração das taxas médias de 
crescimento do PIB entre os dois períodos, de 4,5% a.a. para 1,1,% a.a. Vale, nos parágrafos a 
seguir, explorar os principais determinantes desse desempenho menos dinâmico das 
exportações e inferir sobre seus efeitos diretos ou indiretos sobre a desaceleração econômica 
do PIB. 
Y Z X CG IG CC IRES
média 
2004-2010
4,5% 5,9% 5,4% 3,2% 17,2% 24,4% 10,6%
2011 4,0% 1,5% 5,4% 2,2% -8,6% -16,0% 6,3%
2012 1,9% 2,0% -0,4% 2,3% -1,1% -6,0% 13,3%
2013 3,0% 1,9% 2,7% 1,5% 1,7% -3,0% 3,8%
2014 0,5% -0,5% -1,0% 0,8% 11,0% -25,2% -1,4%
2015 -3,8% -3,6% 6,2% -1,1% -25,9% -59,3% -5,7%
média 
2011-2015
1,1% 0,3% 2,6% 1,2% -4,6% -21,9% 3,3%
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O agravamento da crise europeia e as dificuldades de retomada do crescimento 
norte-americano, ao lado da desaceleração nas taxas de crescimento chinesas, contribuíram 
decisivamente para o menor dinamismo do comércio internacional e nos preços das 
commodities a partir de 2011 (Gráfico 20.A).  
Gráfico 20. Indicadores da economia internacional 
20.A - Comércio global (% a.a.) e preço de 
commodities (2005=100) 
20.B - Inflows para emergentes, % PIB 
  
Fonte: Biancarelli, Rosa e Vergnhanini (2017), a partir de dados do Fundo Monetário Internacional. 
A partir de 2011, o preço internacional das commodities e, consequentemente, das 
exportações brasileiras, apresentaram uma inversão da tendência de crescimento observada no 
período anterior: começaram a decrescer a taxas modestas, mantendo os preços, contudo, em 
patamar elevado até meados de 2014, tanto em termos históricos como em relação à segunda 
metade década de 2000 (Gráfico 21). 
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Gráfico 21. Termos de troca (eixo direito, 2006=1,0), e índice de preços das exportações e 
das importações (eixo esquerdo, 2006=100), 2001-2015 
 
 Fonte: Funcex, MDIC. 
Vale lembrar que a pauta brasileira de exportações era composta, até 2006, por 
cerca de 30% de produtos básicos e 57% de manufaturados, e 13% de semimanufaturados (a 
partir de dados do MDIC). Em 2011, os bens básicos se aproximavam de 50% do total 
exportado, sendo que esse crescimento ocorreu em detrimento da participação dos 
manufaturados – um indicador de reprimarização da pauta exportadora brasileira ao longo do 
período. Portanto, as exportações brasileiras ficaram mais concentradas em bens básicos e, 
portanto, mais dependente da demanda mundial e dos preços internacionais por commodities. 
Em relação ao quantum, as exportações foram favorecidas pela recuperação do 
volume de bens básicos a partir de 2013, ainda que seu impacto sobre o valor exportado tenha 
sido atenuado, e a partir de 2014, anulado, pela queda nos preços dessas commodities. O 
volume exportado de bens manufaturados se manteve estagnado (desde 2007, vale dizer) até 
2015 ( 
Gráfico 22). 
O período pós-crise incentivou um acirramento da disputa por mercados, 
notadamente por parte da China e dos demais países asiáticos (CINTRA, 2015, p. 139). 
Devido ao enfraquecimento da demanda americana, da qual a China era a maior beneficiada, 
a potência asiática passou a compensar o menor dinamismo desse seu importante mercado 
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final com uma maior agressividade em outros mercados, tornando a concorrência 
internacional muito mais acirrada. 
Gráfico 22. Exportações, índices de preço e quantum, por fator agregado, acumulado 12 
meses, média 2002=1, 2011-2015 
Quantum Preço 
  
Fonte: Funcex, MDIC. 
Em relação ao quantum, as exportações foram favorecidas pela recuperação do 
volume de bens básicos a partir de 2013, ainda que seu impacto sobre o valor exportado tenha 
sido atenuado, e a partir de 2014, anulado, pela queda nos preços dessas commodities. O 
volume exportado de bens manufaturados se manteve estagnado (desde 2007, vale dizer) até 
2015 ( 
Gráfico 22). 
O período pós-crise incentivou um acirramento da disputa por mercados, 
notadamente por parte da China e dos demais países asiáticos (CINTRA, 2015, p. 139). 
Devido ao enfraquecimento da demanda americana, da qual a China era a maior beneficiada, 
a potência asiática passou a compensar o menor dinamismo desse seu importante mercado 
final com uma maior agressividade em outros mercados, tornando a concorrência 
internacional muito mais acirrada. 
Do ponto de vista financeiro, o contexto internacional mudou de forma importante 
em relação à década anterior, mas continuou marcado por ampla liquidez. Esse novo cenário 
emergiu das políticas ultraexpansionistas implementadas pelo Federal Reserve, pelo Banco da 
Inglaterra, pelo Banco Central Europeu (BCE) e pelo Banco do Japão, que promoveram 
enorme injeção de liquidez nas suas economias, mantendo as taxas de juros de curto prazo 
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próximas de zero ou mesmo negativas, com objetivo de atenuar os efeitos contracionistas e 
deflacionários da crise financeira de 2008 (CINTRA, 2015, p. 141). 
Pressionados pela redução nas condições de valorização financeira no centro, 
grandes volumes de capitais foram orientados para a periferia, inclusive para o Brasil (Gráfico 
20.B), atraídos pelos elevados diferenciais de juros (interno e externo) e também pela 
perspectiva de ganhos de capital em ações de empresas produtoras de commodities e/ou 
setores voltados ao mercado interno. A sustentação dos altos preços das commodities também 
estimulou a entrada de IDE nos países exportadores desses bens (CINTRA, 2015, p. 141). 
Para os países emergentes, isso significou um massivo influxo de capitais 
estrangeiros que, se por um lado causou o problema da “guerra cambial” (tendência à 
sobrevalorização das taxas de câmbio), por outro, permitiu duradoura convivência com 
déficits em Conta Corrente e, por vezes, continuidade no acúmulo de reservas internacionais. 
No Brasil, apesar da deterioração do saldo comercial (que se tornou negativo em 
2013), o déficit nas transações correntes permaneceu em patamar estável (embora alto) até 
2014. Contudo, a captação de recursos superou as necessidades de financiamento ditadas pela 
Conta Corrente e resultou em importante, mas custosa, acumulação de reservas: no auge, nos 
12 meses encerrados em agosto de 2011, o país acumulou US$ 82 bilhões (retomar o Gráfico 
7). Para atenuar esses efeitos negativos dos grandes influxos de capitais, o governo adotou, 
desde o início de 2012, dois instrumentos principais: imposição gradativa de controles à 
entrada de capitais (como o uso do Imposto sobre Operações Financeiras – IOF - em distintas 
modalidades de ativos financeiros) (PRATES; CUNHA, 2013, p. 74–75) e a redução no 
diferencial de juros (até o primeiro semestre de 2013) (BIANCARELLI; ROSA; 
VERGNHANINI, 2017, p. 14–18). 
Portanto, apesar de um cenário internacional mais adverso do ponto de vista 
comercial, o ciclo de liquidez permaneceu favorável entre 2010 e 2014. Isso significa que, 
apesar de as exportações funcionarem menos como motor de crescimento da economia 
brasileira, o setor externo não justificou a adoção de políticas de restrição da demanda. 
Ainda assim, houve, no período, uma desaceleração nas taxas de crescimento de 
todos os componentes autônomos da demanda: de 5,9% para 0,3% na média, entre os dois 
períodos analisados. 
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Como mostra a Tabela 24, as exportações deixaram de contribuir com apenas 0,9 
pontos percentuais (de 1,6 p.p. para 0,9 p.p.) - não podendo, portanto, explicar a totalidade, e 
nem mesmo a maior parte, da redução na taxa de crescimento dos gastos autônomos
74
. 
Tabela 24. Contribuição à variação de Z, por componentes do gasto autônomo, em 
pontos percentuais, comparação de médias anuais entre períodos 2004-2010 e 2011-2015 
 
Fonte: Elaboração própria. 
É necessário, portanto, investigar a evolução dos fatores domésticos por trás da 
mudança de tendência do dinamismo econômico. 
Serrano e Summa (2012) defendem que a desaceleração da economia a partir de 
2011 pode ser explicada por mudanças na condução na política econômica entre 2010 e 2011, 
baseada no aperto monetário e em forte ajuste fiscal contracionista
75
. 
Para os autores, o forte ajuste fiscal implementado naqueles anos demonstrou, 
confirmando evidências históricas nacionais e internacionais, que é mesmo o investimento 
público discricionário o grande alvo do ajuste. Devido a regulamentações ou direitos legais, 
os gastos públicos correntes e transferências são mais rígidos e tendem a ser menos utilizados 
para aquele objetivo (SERRANO; SUMMA, 2015, p. 24). 
Segundo dados obtidos em Orair (2016) e transcritos na Tabela 25, as várias 
modalidades de investimento público apresentaram queda expressiva, em termos reais, em 
2011. Entre 2012 e 2014, as diferentes instâncias do governo e as empresas estatais 
esboçaram recuperação moderada dos seus investimentos. Em 2014, as estatais apresentaram 
                                                 
74
 Em concordância com Serrano e Summa (2012) e Lara (2015). 
75
 “Ao final de 2010, o governo, além de continuar com a trajetória de aumentos da taxa básica de juros e de 
introduzir as medidas macroprudenciais de controle de crédito, começa um forte ajuste fiscal com o objetivo de 
aumentar o superávit primário de forma a cumprir a meta cheia de 3,1% do PIB para 2011. É importante ressaltar 
que pelas normas do PAC/PPI que excluem parte dos investimentos públicos da meta oficial de superávit 
primário, a meta para 2011 legalmente poderia ter sido de 2,42% e não 3,1%, mas mesmo assim o governo 
escolheu a meta “cheia”. Outro sinal deste compromisso contracionista do novo governo foi a decisão de não dar 
aumento real no salário mínimo, fato que não ocorria desde 1994” (SERRANO; SUMMA, 2012, p. 179). 
Y Z X CG IG CC IRES
2004-2010 4,5% 5,9% 1,6 1,7 0,9 0,9 0,8
2011-2015 1,1% 0,3% 0,7 0,5 -0,4 -1,0 0,3
Taxa de crescimento (%) Contribuição à variação de Z (p.p.)
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retração real de -19,3%, provavelmente refletindo o impacto da forte queda dos preços do 
petróleo, a partir de meados daquele ano, e dos escândalos de corrupção envolvendo a 
Petrobrás. O ajuste fiscal de 2015, realizado com uma contração ainda mais violenta do 
investimento público - em todas as instâncias do governo - do que a observada em 2011, 
tornou definitivamente negativas as taxas anuais médias de crescimento dessa variável da 
demanda no período 2011-2015. 
Tabela 25. Modalidades de investimento público, taxa de crescimento real anual (%), 
2011-2015 
 
Fonte: Elaboração própria a partir de Orair (2016, p. 16). 
A taxa de crescimento das despesas de consumo da administração pública se 
desacelerou de 3,2% a.a., em média, ao longo dos governos Lula, para 2,0% a.a. entre 2011 e 
2013, para apenas 0,8% em 2014, e foi negativa (-1,1%) em 2015. Essa tendência foi 
observada muito mais intensamente nos investimentos públicos: 17,2% a.a. para -4,6% a.a. na 
comparação entre os períodos. 
A contribuição para o crescimento dos gastos autônomos entre 2011 e 2015 foi 
positiva, em apenas 0,5 p.p, no caso das despesas de consumo da administração pública, e 
negativa, em -0,4 p.p., no caso do investimento público. Isso significa que, em comparação 
com período anterior, ambos os componentes de despesa pública explicaram, juntos, uma 
redução de 2,4 pontos percentuais de Z, o que equivale a 43% da desaceleração nos gastos 
autônomos entre 2011 e 2015. 
Para Mello e Rossi (2017), a deterioração dos resultados fiscais, observada entre 
meados de 2011 e 2014, não pode ser atribuída a um suposto descontrole nos gastos públicos. 
A taxa de expansão real ao longo do governo Dilma foi menor do que a média dos governos 
Lula. O fator determinante para tal processo foi o comportamento da receita, que se manteve 
Ano Governo Central
Governo 
Estadual
Governo 
Municipal
Governo Geral Estatais Federais Setor Público
2011 -20,9% -30,7% -0,6% -18,0% -9,7% -14,6%
2012 -8,0% 1,0% 12,9% 3,2% 13,7% 7,7%
2013 20,4% 32,8% -30,8% 2,1% 9,3% 5,4%
2014 12,6% 15,8% 17,1% 15,2% -19,3% -1,1%
2015 -37,9% -45,0% -1,3% -29,9% -25,2% -28,1%
 média       
2011-2015 
-6,8% -5,2% -0,5% -5,5% -6,2% -6,1%
*Valores convertidos pelo deflator implícito do PIB
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muito aquém da média histórica, devido tanto à queda no ritmo do crescimento econômico 
como às novas desonerações, que somaram R$ 342 bilhões entre 2011 e 2015 (MELLO; 
ROSSI, 2017, p. 11). 
Para os autores, a principal mudança na política fiscal do período não foi no 
tamanho do gasto público, mas na sua composição: ao invés da rápida expansão do 
investimento, ocorrida entre 2006 e 2010, observou-se um aumento mais forte nos gastos 
correntes, puxado por um crescimento expressivo nos gastos com desonerações, subsídios e 
subvenções. Além disso, nota-se uma expansão dos gastos na área social, com um aumento na 
transferência de renda às famílias de 8,3% em 2010 para 9% em 2014 (MELLO; ROSSI, 
2017, p. 12). Esse último aspecto será tratado com mais cuidado adiante, quando os 
indicadores da dimensão social forem abordados.  
Gobetti e Orair (2015, p. 8) concordam com a análise de que o governo canalizou 
espaço fiscal predominantemente para expansão dos investimentos entre 2006 e 2010, 
enquanto que, no subperíodo subsequente (2011-2014), reorientou espaço fiscal para maior 
expansão das despesas de custeio e subsídios e das desonerações tributárias. 
Com relação à renúncia fiscal e subsídios, Orair (2016) permite o 
dimensionamento dessas políticas citando alguns números: as desonerações mais que 
dobraram da média anual de R$ 26,3 bilhões, entre 2006 e 2010, para R$ 69,3 bilhões entre 
2011 e 2014. Ademais, o governo injetou cerca de R$ 17 bilhões por ano no PMCMV e 
multiplicou os volumes de subsídios aos empréstimos do Banco Nacional de 
Desenvolvimento Social (BNDES) que alcançaram 29,1 bilhões em 2014 (ORAIR, 2016, p. 
26). 
Apesar de reconhecer a importância da reorientação da estratégia governamental 
citada pelos demais autores, Orair (2016) sugere que a forte desaceleração dos investimentos 
públicos foi causada, ao menos em parte, por uma intensificação dos constrangimentos 
orçamentários à sua realização, ligada aos limites impostos pelo regime de metas primárias 
num contexto de desaceleração das receitas tributárias.  
Essa mudança de composição dos gastos, em detrimento do investimento público, 
que possui elevados multiplicadores, combinada a isenções fiscais que não surtiram efeito do 
ponto de vista da retomada do investimento privado, significou que a política fiscal entre 2011 
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e 2014 foi menos expansionista do que a em 2004-2010 (MELLO; ROSSI, 2017, p. 14–15; 
SERRANO; SUMMA, 2015, p. 25). 
Segundo Orair (2016, p. 27–28), o governo, com crescentes dificuldades em 
atingir a meta do superávit primário, reclassificou despesas nas áreas de saúde, educação e 
segurança, de forma que tais despesas passaram a compor o PAC a partir de 2012; e, em 
2013-2014, ampliou a margem de dedução para contemplar desonerações tributárias. Por isso, 
apesar de os recursos do PAC crescerem 30 bilhões (dobrando de valor) entre 2010 e 2014, a 
FBKF do governo central cresceu apenas 8 bilhões no mesmo período (rever Tabela 10). Para 
o autor, a margem de dedução da meta fiscal, originalmente criada para abrigar projetos de 
investimentos prioritários, deixou progressivamente de ter qualquer relação com esse fim. 
Vale ressaltar, contudo, que a maior parte desses recursos destinou-se à concessão de 
subsídios para o PMCMV, que cresceu R$ 17 bilhões. 
Dweck e Teixeira (2017), apesar de concordarem com a responsabilidade do 
ajuste fiscal de 2010/2011 sobre a queda do investimento público federal em 2011, indicam 
que esta queda foi compensada pela parcela do PMCMV relativo ao fundo de arrendamento 
residencial, que tem mais caráter de investimento por parte do Estado na construção 
residencial do que de subsídios. Assim, quando estes últimos são considerados, contata-se 
crescimento das despesas de capital e uma trajetória relativamente estável da relação 
investimento do setor público/PIB de 2012 até início de 2015, de certa forma relativizando a 
responsabilidade da política fiscal sobre a desaceleração da demanda no período (DWECK; 
TEIXEIRA, 2017, pp. 16-17). 
O crédito ao consumo de pessoas físicas decresceu em todos os anos do período 
2011-2015, em termos reais, ainda que a queda tenha se intensificado a partir de 2014. Do 
ponto de vista da contribuição ao crescimento, essa variável deixou de contribuir 
positivamente em 0,9 p.p. (entre 2004 e 2010) e passou influenciar negativamente o 
crescimento dos gastos autônomos (-1,0 p.p). Portanto, explicou 1,8 p.p., ou 33%, da queda 
total na taxa de crescimento dos gastos autônomos entre os dois períodos em análise. 
Para Serrano e Summa (2015), o mau desempenho do crédito em 2011 foi 
influenciado pela adoção de diversas medidas de contenção do crédito, entre 2010 e 2011, 
como a elevação da taxa nominal de juros de 7,5% para 13,5% entre março/10 até agosto/11; 
e adoção pelo Banco Central medidas “macroprudenciais” de controle do crédito ao 
consumidor. Essas últimas incluíram: 
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“a) aumento do deposito compulsório sobre depósitos nos bancos, o que 
equivale a um imposto e tende a aumentar o spread dos bancos; b) aumento 
do capital mínimo dos bancos requerido para um conjunto de empréstimos 
ao consumidor de prazos mais longos como financiamento de automóveis 
com baixo valor de pagamento de entrada (mas não empréstimos 
imobiliários), que desestimula os bancos a expandir estas linhas de crédito; 
c) aumento dos impostos sobre operações financeiras para o crédito ao 
consumidor em geral que aumenta a taxa de juros paga pelo consumidor; e 
d) aumento do percentual mínimo de pagamento de saldos de cartões de 
crédito, que tende a reduzir o seu uso para financiamento pelos 
consumidores” (PRATES; CUNHA, 2012 apud SERRANO; SUMMA, 
2012, p. 174) 
Contudo, diante da desaceleração econômica, observada ao longo de 2011, o 
governo muda a estratégia, revertendo as políticas macroeconômicas adotadas e estimulando a 
queda da taxa de juros no segundo semestre daquele ano. 
Além da redução nos juros, o governo utilizou os bancos públicos para forçar a 
redução do spread bancário
76
, até a reversão da política monetária em 2013 – esse 
enfrentamento aos interesses do mercado financeiro ficou conhecido como “guerra dos 
spreads”. O spread médio das operações de crédito (total) foi reduzido de um patamar de 
15,5% em março de 2012 para 11% em dezembro de 2013 (MELLO; ROSSI, 2017, p. 21–
22). 
Contudo, isso não foi suficiente para promover a recuperação dos empréstimos 
das famílias, possivelmente devido à formalização mais lenta do mercado de trabalho no 
período (que havia sido decisivo para a inclusão financeira) e às altas taxas de endividamento 
com as quais as famílias se deparavam àquela altura (RUGITSKY, 2017, p. 9). 
Serrano e Summa (2012) concordam que, com menores taxas de crescimento 
econômico, a progressiva redução da criação de emprego no setor formal desde 2010 tem 
prejudicado a incorporação “extensiva” de novos tomadores de empréstimos. Os autores 
destacam que a taxa de crescimento da renda disponível real caiu de 5,3% em 2004-2010 para 
1,2% em 2011-2014. 
                                                 
76 Além de serrem utilizados como protagonistas da “guerra dos spreads”, os bancos públicos 
foram fundamentais para ampliar o financiamento ao setor privado, por meio da oferta de crédito a juros 
subsidiados. “Dentre as várias linhas de financiamento concedidas, destaca-se a oferta de crédito através do 
Programa de Sustentação do Investimento (PSI), que ofertava crédito a taxas inferiores a TJLP para 
determinados tipos de investimento, como bens de capital, máquinas e equipamentos, exportações e projetos 
inovadores. (...) Neste período, o BNDES foi capitalizado para expandir sua carteira de crédito, passando de 
ativos totais no valor de R$ 549 bilhões em 2010 para R$ 877 bilhões em 2014” (MELLO; ROSSI, 2017, p. 22). 
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Ademais, os autores afirmam que, apesar das tentativas, as medidas do governo 
não foram bem sucedidas em reduzir o patamar elevado das taxas de juros reais sobre as 
linhas de crédito aos consumidores, especialmente se comparadas às taxas de crescimento do 
rendimento disponível real. A tendência geral, principalmente a partir de 2013, foi de 
aumento da diferença entre as taxas de juros e a taxa de crescimento da renda disponível, 
piorando as condições de sustentabilidade da dívida privada. Por fim, os autores destacam que 
a relação da dívida imobiliária com a renda familiar era 3% em 2005 e cresceu para 18% em 
2014. Esse crescimento expressivo fez com que o serviço de dívida forçasse famílias 
endividadas a reduzirem seu consumo (SERRANO; SUMMA, 2015, p. 21). 
O relatório do DIEESE (2014a, p. 29) destaca que uma das grandes dificuldades 
da ampliação da oferta de crédito é estrutural: a manutenção de elevadas taxas de juros e 
spreads no país. Segundo o relatório, a experiência recente, no primeiro mandato da 
presidenta Dilma, mostra que “a tentativa de redução de juros e spreads enfrenta forte 
resistência por parte dos setores rentistas, entre eles, os grandes bancos, que detêm parcela 
expressiva dos títulos da dívida pública brasileira, corrigidos pela variação da taxa básica de 
juros da economia”. 
Gráfico 23. Crédito a pessoas físicas, nas modalidades livre e direcionado, taxa de 
crescimento real anualizada (%), jan/2004 a dez/2015 
 
Fonte: BCB. 
A taxa de crescimento real acumulada em 12 meses, apresentada no Gráfico 23, 
mostra que a queda nas concessões de crédito a PF no Brasil só não foi maior devido ao bom 
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desempenho dos empréstimos com recursos direcionados até o início de 2014. A 
desaceleração no crescimento do crédito, desde 2008, está diretamente relacionada às 
operações com recursos livres, que saíram de um crescimento real anual entre 20 e 30% no 
pré-crise para 1% em 2014 e -2% em 2015. 
Protagonistas da grande ampliação do crédito direcionado e, a partir de 2012, da 
redução dos spreads, os bancos públicos continuaram ganhando participação no processo de 
ampliação do crédito entre 2010 e 2015 (reconsultar Gráfico 10), com destaque para a atuação 
da Caixa Econômica Federal e a expansão do crédito imobiliário através do PMCMV 
(DIEESE, 2014a, p. 2). Vale lembrar que o crédito imobiliário continuou crescendo a altas 
taxas, sendo estimulado ativamente pelo direcionamento do crédito a taxas de juros reguladas 
pelo governo (DIEESE, 2014a, p. 16). 
O investimento residencial privado reflete esses dados, tendo crescido 6,3% em 
2011 e 13,3% em 2012. Sua expansão se desacelera para 3,8% em 2013. A partir de 2014, 
contudo, registra queda em termos reais, devido à inversão na política monetária 
implementada pelo governo em 2013. Em geral, o investimento residencial respondeu por 
cerca de apenas cerca de 8% da desaceleração média observada nos gastos autônomos entre 
os períodos 2004-2010 e 2011-2015. 
Em 2015, primeiro ano do segundo mandato da presidenta Dilma, a política 
monetária foi marcada por aumento da taxa de juros, que alcançaram 14,25% a.a. em agosto 
daquele ano, e pela retração de crédito, limitando linhas de financiamento e elevando as taxas 
de juros de empréstimos subsidiados. Essas medidas, juntamente com o ajuste fiscal e 
cambial, formaram o conjunto de políticas macroeconômicas de austeridade implementadas 
em 2015 (MELLO; ROSSI, 2017, p. 29). 
O valor do supermultiplicador aumentou de 1,97, em 2010, para 2,09, em 2015 
(Tabela 26). Vale dizer que esse aumento não interfere na caracterização do período como 
“menos expansionista”, pois foi acompanhado de queda nas taxas de expansão dos gastos 
autônomos. Significa tão somente que esta última desaceleração teve parte dos seus efeitos 
recessivos sobre o produto agregado atenuados pela evolução positiva em nas propensões 
médias a gastar dos agentes econômicos. 
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Tabela 26. Supermultiplicador e componentes, 2011-2015 
 
Fonte: Elaboração própria. 
Por um lado, o valor do supermultiplicador continuou sendo afetado 
positivamente pela manutenção do crescimento na propensão a consumir, na magnitude de 4,8 
pontos percentuais – acima, inclusive, da variação de 3,7 p.p. da mesma cifra no período 
2004-2010. Esse bom desempenho decorreu da manutenção da tendência de melhora na 
distribuição funcional da renda até 2014 e, sobretudo em 2015, do mau desempenho do PIB 
(ver seção 3.4.2, a seguir). 
Mas o fator determinante para a inversão de tendência do supermultiplicador (que 
deixou de cair e passou a aumentar) foi a propensão a importar da economia. Após crescer de 
0,8 para 0,14 entre 2004 e 2010, este coeficiente se estabilizou, entre 2011 e 2014. Essa 
mudança provavelmente refletiu a desaceleração do investimento e do consumo das famílias, 
importantes para determinar a evolução das importações de bens de capital e de bens duráveis, 
respectivamente. Ademais, a forte contração das importações, em 2015, em grande medida 
fruto das políticas de contração da demanda, determinou, apesar da queda pronunciada no PIB 
naquele ano, uma redução da razão entre importações e PIB de 0,15 para 0,13. 
A queda na propensão a importar da economia reflete um “menor vazamento” da 
demanda agregada para o exterior. Porém, num contexto de desaceleração econômica, isso 
não deve ser interpretado como um dado positivo, mas somente um reflexo do contexto 
menos expansivo, com ganho de participação relativa de setores menos intensivos em 
importação (de bens de consumo não durável, relativamente ao setor de bens de consumo 
durável, por exemplo). 
Por fim, atuou no sentido contrário (à elevação do supermultiplicador), a queda 
em dois pontos percentuais a propensão a investir na economia. Esse resultado causa, a 
SM c m h t
2010 1,97 0,59 0,14 0,13 0,15
2011 2,00 0,60 0,15 0,14 0,15
2012 2,02 0,61 0,15 0,14 0,15
2013 2,03 0,61 0,15 0,14 0,15
2014 2,05 0,63 0,15 0,13 0,16
2015 2,09 0,63 0,13 0,12 0,15
diferença 
(2004-2010)
0,12 0,05 -0,01 -0,02 0,00
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princípio, certo estranhamento considerando os proferidos propósitos do primeiro governo 
Dilma em estimular o investimento privado. Os motivos para a não reação do investimento 
são controversos na literatura brasileira. 
Serrano e Summa (2012, 2015) explicam o mau desempenho do investimento dando 
ênfase à própria desaceleração observada em 2011-2014 em relação ao período anterior, fruto 
do pior desempenho dos componentes da demanda, sobretudo a doméstica. Este pior 
desempenho, por sua vez, foi um resultado de dois momentos distintos da política 
macroeconômica no primeiro governo Dilma: i) contração na demanda por meio das políticas 
monetária e fiscal entre 2010 e 2011; e ii) a mudança de estratégia, sobretudo a partir de 2012, 
priorizando a geração de incentivos para que o setor privado liderasse o crescimento através 
de investimentos autônomos e exportações. O primeiro gerou contração da demanda e do 
produto e, via acelerador, afetou negativamente o investimento privado; o segundo, devido à 
natureza das medidas adotadas, tais como taxas de juros reduzidas para projetos de 
investimento, isenções fiscais e uma grande desvalorização da taxa de câmbio, tiveram, em 
geral, pouco efeito positivo sobre a demanda agregada e serviram, em grande medida, para 
aumentar as margens de lucro em alguns setores (SERRANO; SUMMA, 2015, p. 36). 
Mello e Rossi (2017) denominam o modelo de políticas adotadas pelo governo Dilma 
em seu primeiro mandato como “industrialismo”. A “estratégia industrialista” buscava 
estimular o setor privado com base em um amplo conjunto de políticas voltadas para oferta, 
atendendo aos interesses de setores industriais em torno de uma agenda de políticas que os 
beneficia, apesar de não necessariamente gerando efeitos práticos industrializantes. Esta 
agenda incluiu a garantia de condições de competitividade para a indústria nacional em meio 
a um cenário internacional adverso, reduzindo custos de insumos, os custos de crédito (com 
redução dos juros e o spread bancário), os custos do trabalho, promovendo a desvalorização 
da taxa de câmbio e formulando uma ampla política de subsídios e isenções fiscais que visou 
reduzir o custo tributário (MELLO; ROSSI, 2017, p. 7). A política de aumento das 
desonerações, feita em detrimento do crescimento do investimento público, comprometeu o 
potencial expansionista da política fiscal. Também não foi bem–sucedida em estimular o 
investimento privado (MELLO; ROSSI, 2017, p. 15). 
Para Carneiro (2017), o fracasso do que denominou de “ensaio desenvolvimentista” (a 
adoção de diversas medidas e políticas econômicas mais intervencionistas com o propósito de 
estimular o investimento durante o primeiro governo Dilma) tem nas teses dos “equívocos da 
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política econômica” uma explicação insuficiente. Além de citar elementos de natureza 
estrutural, cíclica e de política econômica, Carneiro ressalta que o cerne da sua explicação 
está nos bloqueios políticos à agenda desenvolvimentista (por parte do setor financeiro, das 
classes médias tradicionais e da própria indústria, pouco empreendedora e já muito adaptada 
ao câmbio apreciado e juro alto) e a falta de instrumentos de coordenação, efetivação e 
indução do investimento que pudessem mais efetivamente lhe dar rumo (CARNEIRO, 2017, 
p. 38). 
Por fim, focando mais nos entraves estruturais ao investimento privado industrial, 
Sarti e Hiratuka (2017) defendem a hipótese de que “parcela crescente e significativa da 
demanda doméstica por bens industriais, sobretudo insumos industriais, foi transferida para o 
exterior na forma de crescentes importações, tendência que se acentuou depois do início da 
crise internacional de 2008-09” (SARTI; HIRATUKA, 2017, p. 11). Devido a fatores 
condicionantes de natureza estrutural (padrão de inserção externa assimétrica e subordinada 
nas cadeias globais de produção) e agravantes de natureza conjuntural (forte redução da 
rentabilidade industrial, em função da redução global dos preços industriais, contração de 
custos operacionais e das despesas financeiras), a indústria brasileira intensificou suas 
estratégias defensivas e a especialização regressiva, elevando ainda mais seu coeficiente 
importado (sem o aumento, em contrapartida, do coeficiente exportado). Na prática, essa 
tendência teria significado substituição da produção doméstica por importações, sobretudo no 
setor de bens intermediários, e, dado o grande peso e encadeamentos destes últimos, afetou a 
produção e o investimento industrial como um todo.  
o coeficiente importado se manteve estável entre 2011 e 2014, e os dados o coeficiente 
de penetração das importações e o coeficiente de insumos industriais importados a partir de 
2010, mostrando que os indicadores utilizados por esta tese não confirmam essa hipótese. De 
qualquer forma, os elementos de natureza estrutural destacados pelos autores podem ser 
determinantes para explicar a não reação do investimento industrial no período. 
Em suma, a ausência de reação significativa do investimento privado em relação 
às políticas implementadas pelo governo Dilma devem-se a um conjunto de fatores. Em 
primeiro lugar, a um regime macroeconômico menos expansionista, responsável por reduzir 
substancialmente as taxas de crescimento da economia em relativamente ao período anterior 
(argumento do acelerador). Ademais, certamente outros fatores tiveram grande relevância 
para o mau desempenho do investimento privado, sobretudo na indústria, como o ambiente 
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econômico e político crescentemente instável, que poderia exigir mais cautela dos 
investidores, políticas equivocadas de estímulo à indústria com foco nas condições de oferta, 
falta de apoio político para a implementação de políticas estruturantes, escassez de 
instrumentos de política econômica, industrial e tecnológica para a implementação de projetos 
desenvolvimentistas. Ademais, outros fatores de natureza estrutural, relacionados à 
competitividade e aos interesses da indústria brasileira, podem ter afetado negativamente a 
reação do investimento privado, num ambiente de crescente acirramento nas condições de 
competição internacional em bens manufaturados. 
3.4.2. Regime social inclusivo: da manutenção à reversão 
Diferentemente do observado na dimensão macroeconômica, não há uma clara 
ruptura do regime social vigente em relação ao do período anterior (ver Tabela 27). Até 2014, 
os salários continuaram se valorizando a uma taxa de 2,8%, muito próxima à do período 
2004-2010 (2,6%). A renda social cresceu a taxas médias anuais um pouco mais baixas, 
mantendo, todavia, o patamar de 5,1%. O crédito às famílias, por sua vez, mostrou uma 
significativa desaceleração, com taxas de crescimento passando de 18,9% para 10,5% a.a. 
Do ponto de vista social, pode-se afirmar, portanto, que o período 2011-2015 foi 
marcado pela continuidade na melhora dos indicadores sociais, ao menos até 2014. A partir de 
2015, contudo, há uma clara reversão do regime inclusivo que vigorou até então. A renda real 
privada caiu -3,7% em termos reais, representando o primeiro ano de perda no poder de 
compra do fator trabalho desde 2004. A renda social cresceu apenas 0,7%, e o crédito às 
famílias intensificou sua desaceleração, variando apenas 1,3% no ano. Essa guinada 
desfavorável nos indicadores sociais se manteria, como tendência, ao longo de 2016 e 2017, 
confirmando definitivamente uma nova orientação social do regime de desenvolvimento. 
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Tabela 27. Indicadores sintéticos da dimensão social, em valores reais (preços de 2016) e 
taxa de variação (%), 2011-2015 
 
Fonte: PME/IBGE; STN (2016); BCB. 
  
É interessante notar que, quando medidos em termos relativos ao PIB, os 
indicadores sociais mascaram a desaceleração, ou mesmo a reversão de 2015, na evolução 
absoluta do bem-estar econômico dos trabalhadores, uma vez que o desempenho do 
denominador foi mais negativo do que o das respectivas cifras (ver Tabela 28). Isso 
simplesmente significa que os indicadores sociais são pouco suscetíveis, ao menos de forma 
proporcional e imediata, às oscilações cíclicas da economia. Os gastos sociais envolvem, por 
um lado, uma ampla gama de serviços garantidos constitucionalmente, sendo, portanto, 
rígidos em relação ao ciclo, e, por outro, inclui programas que têm natureza anticíclica, como, 
por exemplo, o seguro-desemprego. Por esse motivo, do ponto de vista analítico, seria 
contraprodutivo tomar essas medidas como parâmetros únicos para a identificação de regimes 
de inclusão ou exclusão social. 
Pela regra de reajuste embutida na política de valorização do salário mínimo, sua 
evolução tornou-se vinculada ao desempenho do PIB, mas com defasagem de dois anos. 
Assim, a desaceleração do crescimento em 2012 (1,9%) se fez sentir sobre o salário mínimo 
em 2014, quando este crescera apenas 0,4%. Ademais, a aceleração inflacionária em 2015 
(10,67%) fez com que, nesse ano, a variação fosse de -0,2%. 
renda real 
média do 
trabalho*
tx var. 
(%)
renda real 
social (GS per 
capita)**
tx var. 
(%)
renda real 
efetiva 
(SOMA)
tx var. 
(%)
Crédito às 
famílias*
tx var. 
(%)
média     
2004-2010
2,6% 7,7% 5,8% 18,9%
2011 2.215 2,6% 391 3,1% 2.606 3,0% 1.197.534 13,2%
2012 2.307 4,2% 422 7,9% 2.729 4,7% 1.337.694 11,7%
2013 2.351 1,9% 429 1,5% 2.780 1,8% 1.465.443 9,5%
2014 2.414 2,7% 463 8,0% 2.877 3,5% 1.574.515 7,4%
2015 2.324 -3,7% 466 0,7% 2.790 -3,0% 1.594.746 1,3%
média               
2011-2015
1,5% 4,2% 2,0% 8,6%
média sem 
2015
2,8% 5,1% 3,3% 10,5%
* Deflacionados pelo IPCA, ** Deflacionado pelo IGP-DI
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Tabela 28. Indicadores sintéticos da dimensão social, em proporção do PIB (%), 2011-
2015 
 
Fonte: PME/IBGE; STN (2016); BCB. 
Os salários médios, contudo, continuaram crescendo à taxa média do período 
anterior, até 2014. Essa resiliência dos salários reais médios pode ser explicada tanto pelas 
condições econômicas do mercado de trabalho, que continuaram favoráveis, como pelo 
acirramento do conflito distributivo no período 2011-2015. Baltar, Souen e Campos (2017, p. 
12) citam que os dados do crescimento médio anual de 4,1% do emprego registrado pela 
RAIS, entre 2008 e 2013, para um crescimento do PIB de somente 2,6% ao ano, indicam uma 
continuidade da formalização da atividade econômica e dos contratos de trabalho, apesar da 
desaceleração na expansão da demanda de bens e serviços. 
A taxa de desemprego permaneceu em queda até atingir 4,8% em 2014, a mínima 
histórica anual da série PME/IBGE, iniciada em 2002. Isso mostrou que o mercado de 
trabalho se manteve aquecido apesar da desaceleração econômica. 
A taxa de participação, no entanto, apresentou tendência de diminuição desde 
2012, se intensificando após 2014, o que indica que pessoas em idade ativa estavam 
progressivamente deixando de procurar emprego. Isso poderia ter duas coisas explicações 
diferentes, segundo Summa (2014): pessoas deixando de procurar emprego e saindo da PEA 
(efeito desalento), que sinalizaria um desaquecimento do mercado de trabalho; ou saída de 
pessoas da PEA para qualificação, a partir da percepção de que, em meio à baixa taxa de 
desemprego, haveria maior facilidade para recolocação no mercado de trabalho (SUMMA, 
2014, p. 10). 
Rendimento do 
trabalho/PIB 
(wage share)
Gastos 
Sociais/PIB
Crédito 
Famílias /PIB
diferença (p.p.) 
2004-2010
2,7 1,5 10,5
2011 55,7% 14,8% 20,3%
2012 56,6% 15,5% 22,3%
2013 57,0% 15,6% 23,7%
2014 56,8% 16,5% 25,3%
2015 58,1% 17,3% 26,7%
diferença (p.p.) 
2011-2015
2,4 2,5 6,3
fonte: PME/IBGE; Tesouro (2016); BCB
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Tabela 29. Salário real médio e indicadores selecionados, 2011-2015 
 
Fonte: SEADE/DIEESE; PME/IBGE. 
Por fim, a análise da atuação dos sindicatos parece apoiar a tese de um 
acirramento do conflito distributivo, desde 2010, mas principalmente a partir de 2013. O 
número de greves passou de 554 em 2011 para mais de 2.000 ao ano entre 2013 e 2015, e o 
número de horas paralisadas dobraram no mesmo período. Para Summa (2014), o conjunto de 
fatores favoráveis ao poder de barganha dos trabalhadores contribuiu para acirrar o conflito 
distributivo. Segundo o autor, entre 2007 e 2011, as reivindicações das greves foram 
atendidas entre 70% e 80%, passando para 85% em 2012, mostrando um alto grau de 
efetividade. Desde 2006, oscila entre 80% e 95% o percentual dos salários que tiveram 
aumento real no ano (rever Gráfico 13). Aumento da rotatividade no mercado de trabalho, 
aumento nos instrumentos coletivos realizados, aumento na cobertura do seguro-desemprego 
são outros fatores que contribuem para reduzir o efeito “disciplinador” e aumentar o poder de 
barganha dos trabalhadores sobre o reajuste em suas remunerações (SUMMA, 2014, 13-16). 
Do ponto de vista da distribuição da renda entre salários, a Tabela 30 mostra que 
houve uma estabilização na relação salários médios/salário mínimo. O mesmo ocorreu com o 
índice de Gini, que após reduzir 0,034 entre 2004 e 2010, diminuiu apenas 0,015 até 2015. 
Segundo Carvalho e Rugitsky (2015, p. 6), apesar de haver certa continuidade na redução da 
desigualdade salarial entre os 50% mais pobres, o estreitamento entre os salários baixos e do 
topo da pirâmide começou a ser reverter desde 2011, decorrente do maior crescimento destes 
taxa de 
desemprego
PEA/PIA
Quantidade 
de greves
Num. de 
horas 
paradas
valor  real 
(R$)
tx var. (%)
valor  real 
(R$)
tx var. (%) (%) (%)
média     
2004-2010
2,6% 6,5%
2011 2.215 2,6% 706 0,1% 5,9% 57,1% 554 63.336
2012 2.307 4,2% 766 8,4% 5,5% 57,4% 877 86.921
2013 2.351 1,9% 786 2,6% 5,4% 57,1% 2.050 111.342
2014 2.414 2,7% 789 0,4% 4,8% 56,0% n.d. n.d.
2015 2.324 -3,7% 788 -0,2% 6,8% 55,7% 2.093** 140.214**
média     
2001-2015
1,5% 2,3% 57%
*IPCA; W mínimo preços de 2015; W médio preços de 2016
** valor referente a 2016
W real médio* W mínimo real*
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últimos. Isso explica a estabilização tanto do índice de Gini, como da relação entre salários 
médio e mínimo, e também do índice Palma. 
Tabela 30. Indicadores de desigualdade de renda, 2011-2015 
 
 Fonte: IBGE/Síntese de Indicadores Sociais. 
Do ponto de vista dos gastos sociais, houve uma pequena desaceleração no 
crescimento entre 2011 e 2015 (cerca de 4,2% a.a., em comparação à taxa de 7,7% entre 2004 
e 2010) (Tabela 31). No ano de 2015, contudo, houve reversão mais forte na tendência de 
crescimento para a maior parte das categorias de gasto, inclusive com redução real do 
dispêndio per capita em algumas categorias, como Assistência Social (-2,2%), Saúde (-1,0%) 
e Trabalho e Emprego (-15,4%). 
Salário médio/ 
salário mínimo
Índice de Gini
Índice 
Palma*
var.2004-2010 3,38 - 2,71 0,555 - 0,521 4,3 - 3,5
2011 2,78 0,506 3,2
2012 2,67 0,505 3,2
2013 2,66 0,501 3,1
2014 2,71 0,497 3,1
2015 2,62 0,491 n.d.
* share  dos top 10% sobre share  bottom 40%.
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Tabela 31. Gastos sociais per capita, por categoria, variação real (%), 2011-2015 
 
Fonte: STN (2016). 
A desaceleração no período 2011 e 2014 parece estar vinculada, em grande parte, 
à evolução mais lenta do salário mínimo e ao menor ritmo de incorporação dos beneficiários, 
dado que cobertura dos principais programas relativos à Assistência Social e ao Trabalho e 
Emprego havia se expandido consideravelmente ao longo do período anterior. 
A atenuação do ritmo de expansão dos gastos pode ser bem representada pela 
categoria de Trabalho e Emprego. O gasto com abono salarial, após ter crescido de 0,12% do 
PIB para 0,23% do PIB entre 2004 e 2010, teve essa participação estabilizada até 2013. Em 
2014, cresce para 0,29% PIB. A expressiva queda real verificada em 2015 (para 0,15% PIB) 
tanto no montante quanto no número de benefícios pagos é fruto da postergação do 
pagamento de parcela dos benefícios para o início de 2016
77
. 
Os gastos com seguro-desemprego cresceram de forma mais significativa. Em 
2004, representava 0,36% do PIB, em 2010 passou para 0,53% PIB, em 2015, 0,65% PIB. 
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 Conforme disposto na Resolução CODEFAT nº 748/2015. 
Assistência 
Social
Educação e 
Cultura
Organização 
Agrária
Saneamento 
Básico e 
Habitação
Saúde
Trabalho e 
Emprego
Previdencia Total Geral
média         
2004-2010
20,2% 10,2% 5,7% 28,3% 7,1% 12,3% 5,8% 7,7%
2011 0,1% 8,3% 26,5% 62,3% 1,3% 4,2% 0,9% 3,1%
2012 10,7% 10,7% -9,5% 33,4% 11,2% 7,1% 5,5% 7,9%
2013 5,3% 1,0% -10,1% 6,1% -2,0% 4,1% 1,5% 1,5%
2014 3,8% 12,8% -28,3% 6,6% 6,8% 57,4% 3,2% 8,0%
2015 -2,2% 1,8% 161,9% 3,3% -1,0% -15,4% 2,2% 0,7%
média          
2011-2015
3,5% 6,9% 28,1% 22,3% 3,2% 11,5% 2,7% 4,2%
Nota: valores delfacionados pelo IGP-DI
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Gráfico 24. Gastos Sociais com Trabalho e Emprego, em proporção do PIB (%), 2004-
2015 
 
Fonte: elaboração própria a partir de STN (2016). 
No agregado da categoria de Trabalho e Emprego, os gastos diretos, exceto 
seguro-desemprego, passaram de R$ 42,8 bilhões em 2010 para R$ 86 bilhões
78
 em 2014, ou, 
em termos relativos, de 0,79% para 0,93% do PIB. Em 2014, somaram-se, ainda, gastos 
tributários no valor de 0,43% PIB, referentes à desoneração da folha de salários. Em 2014 e 
2015, o governo, com o objetivo de impulsionar a geração de emprego e renda, concedeu 
renúncias tributárias por meio da desoneração da folha de pagamentos (Gráfico 24). A 
contribuição patronal de 20% do INSS sobre a folha foi substituída pela cobrança de um 
percentual (1 a 2%, dependendo do setor) sobre a receita bruta
79
. 
Tendo crescido à média de 20,2% a.a. entre 2004 e 2010, os gastos com 
assistência social também se desaceleraram significativamente entre 2011 e 2014, a taxa de 
5,0% a.a. Os motivos dessa desaceleração são os mesmos já citados. Os beneficiários do 
Programa Bolsa Família, por exemplo, cresceram de 6 a 12 milhões entre 2004 e 2010 
(crescimento de 100%), atingiram quase 14 milhões em 2012, se mantendo constante desde 
então. O Benefício de Prestação Continuada (BPC) para portadores de deficiência, no entanto, 
continuou crescendo a taxas expressivas para todo o período. 
                                                 
78
 A preços de dezembro de 2015. 
79
 Estima-se que tal medida tenha provocado uma redução de R$ 23,0 bilhões nas receitas da previdência no ano 
de 2015 – valor que representa 0,39% do PIB no período (STN, 2016, p. 51). 
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Por fim, do âmbito da educação, vale destacar que a formação profissional e 
tecnológica, ganhou novo ímpeto com a criação do PRONATEC, 2011, que ajudou a ampliar 
a oferta de financiamento para cursos profissionalizantes. De 2011 a 2014, por meio do 
programa, foram realizadas mais de 8 milhões de matrículas, entre cursos técnicos e de 
formação inicial e continuada, e a despesa liquidada cresceu de R$ 1milhão para R$ 5,7 
milhões no período. Em 2015, o montante gasto retrocedeu a R$ 2,9 milhões, representando 
um corte expressivo de 48,8% no orçamento do programa. 
Em síntese, o período 2011-2015 foi marcado pela continuidade da expansão da 
renda social até 2014 e pela sua estagnação em 2015. No primeiro subperíodo, em termos da 
composição do gasto, observou-se forte desaceleração das despesas com assistência social e 
com trabalho e emprego. Essa atenuação no ritmo de crescimento esteve associada, em grande 
parte, à relativa saturação na cobertura dos principais programas e na evolução do salário 
mínimo, que serve de piso de referência para os benefícios. Portanto, a evolução da renda 
social parece ter decorrido mais da própria continuidade e maturação do modelo de inclusão 
social pelo Estado dos dois primeiros mandatos do PT, do que uma mudança ou reorientação. 
O ano de 2015, contudo, mostra uma ruptura mais forte com esse modelo. 
 Do ponto de vista do crédito às famílias, já tratado na seção macroeconômica, 
vale destacar que tanto aspectos relacionados à dimensão social (formalização mais lenta do 
mercado de trabalho) como a aspectos da própria dinâmica financeira (taxas de 
endividamento das famílias mais elevadas) contribuíram para a desaceleração das operações 
de crédito. Ademais, essa desaceleração foi atenuada pela atuação dos bancos públicos. O 
crédito direcionado, cuja evolução foi, em grande parte, ditada pelo crédito imobiliário, se 
manteve a taxas superiores a 20% a.a. até 2014. 
 Em suma, o período 2011-2014 continuou promovendo a inclusão social, 
embora a taxas mais reduzidas. Em 2015, contudo, há queda real tanto nos gastos sociais, 
como na renda do trabalho e virtual estagnação do crédito às famílias. Essas tendências se 
mantiveram em 2016 e 2017, parecendo indicar uma alteração definitiva entre um regime 
baseado na inclusão social para outro de caráter excludente. 
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3.4.3. Regime produtivo com regressão estrutural 
Entre 2011 e 2015, houve fraco desempenho da indústria de transformação, que 
cresceu apenas 0,2% a.a. em média. Esse resultado foi puxado para baixo pelas retrações, em 
termos reais de 2014 (-1,1%) e especialmente de 2015 (-4,9%). 
Tabela 32. Grupos da indústria de transformação (IT) pelo critério de intensidade 
tecnológica, 2011-2015 
 
Fonte: Elaboração própria. 
Do ponto de vista da composição tecnológica da indústria de transformação, pode-
se ver que justamente as atividades de maior conteúdo tecnológico foram as que mais 
perderam participação no total do valor adicionado. Somente as atividades com baixa 
capacidade inovativa tiveram crescimento expressivo, ainda que muito concentrado em 2011 
e 2012 (Tabela 32). 
Assim, destacam-se dois movimentos do ponto de vista da eficiência 
schumpeteriana entre 2011 e 2015: i) as taxas reais de crescimento dos segmentos industriais 
de alta e média-alta intensidade tecnológica foram significativamente negativas ao longo do 
período (mas principalmente a partir de 2013); ii) sua contração foi proporcionalmente maior 
do que as demais atividades da indústria, gerando uma redução na sua participação relativa no 
valor adicionado da IT. 
Assim, esse período se diferencia significativamente do período anterior (2004-
2010), em termos de taxa de crescimento e composição tecnológica. Se antes os sinais de 
mudança estrutural estavam pouco claros, agora há indubitavelmente uma tendência de 
baixa
média-
baixa
média-
alta 
alta IT baixa
média-
baixa
média-
alta 
alta IT
média       
2004-2010
3,0% 3,5% 5,3% 2,6% 3,6% 0,3 -1,4 2,0 -0,9 
dif. (p.p.)        
2004-10
2011 4,9% 2,1% 3,9% -2,8% 3,2% 33,5% 32,7% 27,5% 6,3% 100% 2011
2012 4,8% 1,2% -3,2% 5,1% 1,4% 34,6% 32,6% 26,2% 6,5% 100% 2012
2013 1,3% 4,5% 3,8% -4,9% 2,6% 34,2% 33,2% 26,5% 6,0% 100% 2013
2014 0,9% -0,2% -6,9% 8,6% -1,1% 34,9% 33,5% 24,9% 6,6% 100% 2014
2015 -0,1% -5,9% -7,5% -15,4% -4,9% 36,7% 33,2% 24,3% 5,9% 100% 2015
média       
2011-2015
2,4% 0,4% -2,0% -1,9% 0,2% 3,6 0,1 -3,0 -0,8 
dif.        
2011-15
Taxa real de variação (%) Participação no total da IT (%)
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regressão da composição intrassetorial ou, em outros termos, um regime de mudança 
estrutural regressiva. 
Do ponto de vista da eficiência keynesiana, há uma tendência semelhante (Tabela 
33). As atividades com maior crescimento da demanda apresentaram contração expressiva, -
3,9% a.a., em média. Esse resultado foi puxado para baixo pelo valor de 2015 de -15%.  
Tabela 33. Grupos da indústria de transformação (IT) pelo critério de dinamismo da 
demanda, 2011-2015 
 
Fonte: Elaboração própria. 
 Do ponto de vista da participação na indústria de transformação, houve 
expressiva queda das atividades com dinamismo da demanda “muito alto” (-5,2 p.p.) e 
estagnação daquelas com “alto” dinamismo. 
As atividades que mais cresceram no período foram majoritariamente aquelas 
classificadas como pouco intensivas em tecnologia, como “Vestuário e acessórios”, “Produtos 
de borracha e material plástico”, “Impressão e reprodução de gravações”, “Produtos diversos” 
e “Couros e calçados” (Tabela 34). A exceção foi “Outros equipamentos de transporte, exceto 
veículos automotores”. A maior parte dessas atividades, porém, caracterizam-se por 
dinamismo da demanda. 
Por outro lado, dos sete produtos que mais retraíram, quatro são intensivos em 
tecnologia e caracterizam-se por alto dinamismo da demanda (“Máquinas, aparelhos e 
materiais elétricos”; “Máquinas e Equipamentos”; “Veículos automotores, reboques e 
carrocerias” e “Produtos farmoquímicos e farmacêuticos”). 
baixo moder alto
muito 
alto
IT baixo moder alto
muito 
alto
IT
média       
2004-2010
3,5% 1,9% 5,0% 6,2% 3,6% 0,7 -2,8 1,3 0,8 
dif.        
2004-10
2011 5,8% -1,2% 4,1% 1,8% 3,2% 39,0% 19,0% 16,4% 25,7% 100% 2011
2012 3,4% 2,5% 2,0% -3,2% 1,4% 39,8% 19,2% 16,5% 24,5% 100% 2012
2013 2,5% 3,3% 1,9% 4,7% 2,6% 39,6% 19,2% 16,3% 24,9% 100% 2013
2014 0,4% 1,3% 0,0% -8,0% -1,1% 40,4% 19,8% 16,6% 23,3% 100% 2014
2015 0,5% -1,4% -6,5% -15,0% -4,9% 42,6% 20,4% 16,3% 20,7% 100% 2015
média        
2011-2015
2,5% 0,9% 0,3% -3,9% 0,2% 4,5 0,7 0,0 -5,2 
dif.        
2011-15
Taxa real de variação (%) Participação no total da IT (%)
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Tabela 34. Atividades produtivas com maiores e menores taxas de crescimento do valor 
adicionado entre 2011-2015 
 
Fonte: Elaboração própria. 
A participação da produção doméstica no consumo aparente aumentou para todos 
os grupos, exceto aquele com maior dinamismo da demanda (Tabela 35). Essa tendência, 
mais uma vez, indica o caráter pró-cíclico dessa relação. Esse resultado foi, em grande 
medida, influenciado pelo ano de 2015, em que o quantum importado sofreu uma redução 
abrupta. 
 Como mostrado anteriormente (Gráfico 19), o coeficiente de penetração das 
importações e o coeficiente de importação de insumos industriais se estabilizaram desde 2010 
até 2015. 
Se fossem analisados isoladamente, esses últimos dados poderiam ser 
interpretados, como uma melhor situação da estrutura produtiva doméstica em relação ao 
período anterior (2004-2010). 
média a.a. (%) ES EK
MAIORES CRESCIMENTOS
Vestuário e acessórios 6,8% baixa média-alta 
Produtos de borracha e de material plástico 4,8% média-baixa média-alta 
Impressão e reprodução de gravações 4,2% baixa baixa
Outros equipamentos de transporte, exc. veículos 
auto.
4,0% média alta* alta
Produtos diversos 2,9% baixa* média-alta 
Couros e calçados 2,0% baixa baixa
MAIORES QUEDAS
Máquinas, aparelhos e materiais elétricos -1,1% média-alta* alta
Minerais não-metálicos -1,4% média-baixa média-baixa
Máquinas e equipamentos -1,7% média-alta alta
Veículos automotores, reboques e carrocerias -2,0% média-alta alta
Produtos farmoquímicos e farmacêuticos -2,9% alta alta
Produtos do fumo -3,7% baixa média-baixa
Celulose, papel e produtos de papel -8,6% baixa baixa
*Nota: Foi realizada uma aproximação da classificação por intensidade tecnológica para as atividades da CNAE 2.0
 a um dígito, de forma a torná-la comparável com a classificação segundo potencial de crescimento. 
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 Não há dúvida, contudo, que o regime de mudança estrutural em curso na 
economia brasileira desde 2011 é mais perverso, por concentrar perdas do valor adicionado 
em atividades mais intensivas em tecnologia e com maior dinamismo da demanda. 
Tabela 35. Participação da produção no consumo aparente da IT (%), 2011-2015 
 
Fonte: Elaboração própria. 
 
 
  
baixo moder alto muito alto
diferença       
2004-2010
0,21 -0,17 -0,01 -0,20
2011 1,27 0,84 1,02 0,78
2012 1,32 0,90 1,07 0,81
2013 1,34 0,94 1,08 0,85
2014 1,36 0,98 1,12 0,78
2015 1,50 1,09 1,16 0,81
diferença        
2010-2015
0,29 0,26 0,17 0,00 
192 
 
CONSIDERAÇÕES FINAIS 
Esta tese se dedicou, estimulada pela experiência recente da América Latina, em 
geral, e da economia brasileira, em particular, assim como pelas orientações teórico-analíticas 
da atual agenda da CEPAL e da literatura social-desenvolvimentista brasileira, a combinar 
elementos de diferentes tradições heterodoxas para fundamentar uma proposta integrada do 
desenvolvimento. 
Baseando-se nas teorias evolucionária e estruturalista, argumentou-se que a 
dimensão produtiva para o desenvolvimento virtuoso de um país deve estar orientada para o 
desenvolvimento de capacidades que permitam maior geração e apropriação de valor 
adicionado nas atividades dinâmicas (aquelas, portanto, com reconhecido potencial inovativo 
e de crescimento). 
Na dimensão macroeconômica, definiu-se o regime virtuoso como aquele voltado 
à promoção do crescimento. Para tanto, adotou-se a formulação do supermultiplicador 
sraffiano, que guarda duas distinções principais em relação aos modelos de crescimento 
kaleckianos: a dissociação teórica entre a distribuição da renda e o crescimento; e a 
determinação deste último pela taxa de expansão dos elementos autônomos da demanda no 
longo prazo. 
Por fim, adotou-se a abordagem da economia política clássica de conflito 
distributivo para definir o regime de inclusão social como aquele marcado pela apropriação do 
excedente monetário pela classe trabalhadora, seja no mercado de trabalho, seja por meio da 
atuação do Estado. 
Um segundo passo foi, a partir das considerações teóricas, apontar alguns 
indicadores sintéticos que pudessem representar o sentido das transformações em curso, em 
determinado período e espaço, em cada dimensão do desenvolvimento. 
O atributo da eficiência dinâmica foi representado por dois indicadores: i) o de 
eficiência schumpeteriana, medido pelo crescimento, em termo absolutos e relativos à 
indústria de transformação, do valor adicionado dos setores intensivos em tecnologia no total 
do valor adicionado da indústria de transformação, a partir da classificação da OCDE; e ii) o 
de eficiência keynesiana, medido pelo crescimento, em termo absolutos e relativos à indústria 
de transformação, do valor adicionado dos setores com elevado potencial de crescimento, a 
partir do critério de dinamismo do consumo aparente. 
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Além da taxa de crescimento do PIB, o indicador do regime macroeconômico foi 
definido como a taxa de crescimento dos gastos autônomos e mudanças no valor do 
supermultiplicador. 
O indicador selecionado para refletir a dimensão social é composto pelo salário 
real privado somado ao gasto social per capita, de modo que o valor obtido representa o 
conceito de “renda real efetiva”. Ademais, esse indicador é complementado pelas concessões 
de crédito às pessoas físicas. 
Por fim, argumentou-se que o regime de desenvolvimento econômico considerado 
virtuoso pode ser definido a partir da coevolução, no sentido progressivo, de cada uma das 
suas três dimensões: mudança estrutural progressiva, macroeconomia expansionista e inclusão 
social. 
O tratamento de regimes de desenvolvimento a partir de uma abordagem integrada 
tem implicações compatíveis com os elementos teóricos e analíticos da literatura estruturalista 
latino-americana resgatados no Capítulo 1 desta tese. 
Em primeiro lugar, destaca-se, que cada dimensão do desenvolvimento tem 
determinantes de múltiplas naturezas e, portanto, mantém certa autonomia em relação às 
demais. Isso significa que não se pode esperar que uma política tecnológica/industrial, por si 
só, seja suficiente para gerar distribuição de renda ou crescimento. A promoção do 
crescimento econômico, por sua vez, não necessariamente gera valorização dos salários (ou 
outras medidas de inclusão social), nem desenvolvimento produtivo. Por fim, políticas 
distributivas não garantem crescimento econômico ou adequação da estrutura de oferta 
doméstica às mudanças na composição de demanda. 
Por outro lado, apesar dessa relativa autonomia, apenas a associação 
retroalimentadora entre as três dimensões, vinculando as condições de oferta e demanda, pode 
produzir, no longo prazo, um processo dinâmico de crescimento sustentado com geração de 
produtividade e distribuição de renda. 
Entretanto, não há garantias ou tendência automática de mercado que façam a 
economia tender à situação virtuosa. Nesse sentido, importam os fatores institucionais, 
estruturais e políticos que condicionam cada uma das três dimensões, e o papel central de um 
Estado desenvolvimentista em promover mudanças nessas condições. 
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O argumento mais importante que essas considerações permitem embasar é o de 
que a sustentação das condições de acumulação nas economias capitalistas não exige, 
necessariamente, o enfrentamento dos desafios da distribuição e da transformação produtiva, 
embora estes sejam necessários para o desenvolvimento econômico virtuoso. 
Por fim, a presente tese desenvolveu, no Capítulo 3, o exercício analítico de 
aplicar a abordagem integrada proposta à experiência brasileira recente entre 2004 e 2015. 
Com esse exercício, espera ter contribuído para o debate recente entre abordagens 
desenvolvimentistas no Brasil, na medida em que propõe uma forma de identificar e medir 
regimes vigentes, de forma relativamente objetiva e sintética, e os qualificando em relação a 
um horizonte teórico bem definido de desenvolvimento virtuoso. 
A partir da compilação dos indicadores sintéticos para cada dimensão, 
argumentou-se que, no primeiro período (2004-2010), a economia brasileira caracterizou-se 
por um regime de “crescimento inclusivo”. Apesar de seus méritos, este regime não consistiu 
propriamente num processo de desenvolvimento econômico, na medida em que não foi bem-
sucedido em promover um regime de mudança estrutural virtuoso. 
Nesse regime, a valorização do salário mínimo institucional (convertida em 
política governamental), o fortalecimento da atuação sindical e dos recursos às mobilizações e 
greves, e o progressivo aquecimento do mercado de trabalho favoreceram a evolução dos 
salários reais médios. Ademais, o governo expandiu os gastos sociais em diversas áreas, com 
destaque para os programas de assistência social. A introdução do crédito consignado e a 
atuação crescente das instituições financeiras públicas com a oferta de crédito direcionado 
permitiram forte expansão das concessões de crédito às famílias. Em conjunto, esses três 
elementos engendraram um regime social inclusivo, em que a maior parte da população 
usufruiu de melhorias no acesso e bens e serviços. 
O maior poder de compra da população impulsionou o regime de demanda, que, 
do ponto de vista dos gastos autônomos, já apresentava comportamento expansionista. O 
dinamismo das exportações e do crédito ao consumo das famílias foram crescentemente 
complementados, conforme se aproximava do final da década, pela expansão dos 
investimentos públicos e dos investimentos residenciais. Criou-se uma dinâmica virtuosa 
entre salários e gastos autônomos no aquecimento da demanda efetiva e, portanto, na 
aceleração do crescimento econômico. 
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A virtude desse padrão de articulação do crescimento, quando se considera a 
estrutura produtiva, porém, é menos evidente. 
Os sinais de mudança estrutural – progressiva ou regressiva – não estão 
totalmente claros, apesar do crescente vazamento da demanda na forma de importações. As 
melhorias na distribuição de renda e no poder de compra da população, que apontam para 
uma sofisticação do padrão de consumo agregado da economia, não se traduziram em 
expressiva mudança na composição da estrutura produtiva com maior participação de setores 
intensivos em tecnologia ou em bens de maior elasticidade-renda da demanda. Argumenta-se 
que, nesse período, apesar dos estímulos de demanda advindos do mercado interno, não houve 
processo ativo de industrialização (no sentido de sofisticação na composição do valor 
adicionado) ou de substituição de importações. Por outro lado, também não foram 
encontrados sinais inequívocos de especialização regressiva ou de um descontrolado processo 
de substituição da produção nacional pelas importações. 
Do ponto de vista das pautas de comércio, contudo, enquanto as importações 
responderam às necessidades da demanda doméstica por bens de consumo duráveis e de 
investimento (bens de capital), as exportações viveram um período de especialização relativa 
em bens primários, ao longo de todo o período e, especificamente no imediato pós-crise, 
sofreram uma redução absoluta no quantum de bens manufaturados. Portanto, a inserção 
comercial brasileira passou por um processo marcante de especialização regressiva. 
Nesse contexto, seria de se esperar que o regime de “crescimento inclusivo” 
tivesse fôlego curto, considerando a progressiva deterioração do saldo comercial a partir de 
2006, e das transações correntes como um todo a partir meados de 2007 - sendo que esta 
conta atingiu déficits significativos de cerca de 3% do PIB entre 2011 e 2014. Contudo, as 
condições de financiamento externo continuaram favoráveis no período seguinte e evitaram a 
interrupção daquele modelo por motivos de restrição de divisas. 
Ainda assim, o período 2011-2015 foi marcado por forte desaceleração do 
crescimento econômico, com mudança na composição do gasto autônomo e desaceleração no 
crescimento de todos os componentes da demanda. 
Devido ao fracasso em estimular o investimento privado, e tendo baseado a 
política fiscal numa mudança de composição dos gastos públicos no sentido de maior 
destinação do espaço fiscal a medidas portadoras de baixos multiplicadores, como as 
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desonerações, em prejuízo do investimento público, o regime macroeconômico foi marcado 
por contração dos componentes domésticos da demanda. Este fator, combinado ao menor 
dinamismo no comércio internacional, culminou num regime macroeconômico pouco 
expansionista. 
Com a desaceleração do crescimento, não só a indústria de transformação deixou 
de crescer, como os setores mais estratégicos ao desenvolvimento começaram a perder 
participação no total produzido. Assim, diferentemente do período anterior, os sinais de 
mudança estrutural são claros e negativos no período 2011-2015. 
A dimensão social é a única em que não se observou uma clara reversão nas 
condições vigentes no período 2004-2010. Apesar da desaceleração na taxa de crescimento 
dos salários, nos gastos sociais e no crédito per capita, eles continuaram crescendo a taxas 
consideráveis e ganhando participação no produto agregado. Isso mostra a relativa autonomia, 
ao menos no curto prazo, das condições de determinação da inclusão social em relação às 
mudanças na estrutura produtiva e no ciclo econômico. 
Em 2015, contudo, há uma mudança na política econômica com cortes de gastos e 
forte retração da economia. Nesse cenário, os indicadores sociais, junto com os indicadores 
das demais dimensões, tiveram evolução fortemente negativa. A economia brasileira cumpria 
os requisitos do círculo vicioso, com retração na demanda, no crescimento e no sentido da 
mudança estrutural. 
Em síntese, a interpretação da presente tese para os regimes de desenvolvimento 
vigentes na economia brasileira entre 2004 e 2015 se apoia nos três pilares do 
desenvolvimento, argumentando que a associação dinâmica entre inclusão social e 
crescimento, no primeiro período, não se mostrou suficiente para puxar a mudança estrutural 
no sentido virtuoso; por outro lado, o menor dinamismo econômico observado no segundo 
período, ainda que com persistente melhora do poder de compra da população, contribuiu para 
o desempenho regressivo da estrutura produtiva. A guinada mais forte do regime 
macroeconômico a partir de 2015, junto com a reversão no regime social inclusivo que 
vigorava até então, terminou por mergulhar definitivamente a economia brasileira nos termos 
do círculo vicioso. Nesse regime, há uma retroalimentação negativa entre redução da 
demanda, estímulos à regressão produtiva, e novos cortes nos gastos sociais e nos salários 
reais. 
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Pretende-se, por fim, ressaltar dois pontos que emergem dessa interpretação da 
experiência brasileira sobre as possibilidades futuras de constituição do desenvolvimento. 
Em primeiro lugar, é forçoso reconhecer que, no primeiro período (2004-2010), 
apesar do relaxamento das restrições externas e das condições políticas e econômicas 
favoráveis, a economia brasileira não fez mais, do ponto de vista produtivo, do que reforçar 
ou reproduzir suas estruturas pré-existentes. Ou seja, os estímulos de demanda, naquele 
contexto, resultantes tanto do dinamismo dos componentes de gasto autônomos como da 
melhoria no padrão distributivo (com elevação da propensão média a consumir na economia), 
foram insuficientes para gerar um processo de desenvolvimento industrial no sentido virtuoso. 
Ademais, mesmo a ampla gama de medidas implementadas pelo primeiro governo 
Dilma (2010-2014) para incentivar o investimento produtivo - que supostamente se pautaram 
na ciência e preocupação por parte do governo com as limitações estruturais do regime 
anterior - também não foram capazes de estimular a produção industrial nos setores mais 
dinâmicos. 
A conjugação desses dois eventos históricos da experiência brasileira recente 
sugere que os desafios da estrutura produtiva são mais complexos e estruturais do que 
aparentemente se supôs, tanto na política econômica como em parte da literatura 
desenvolvimentista brasileira. 
Por outro lado, esse reconhecimento é condizente com implicações diretas da 
abordagem proposta por esta tese. As condições exigidas para o desenvolvimento da estrutura 
produtiva, no sentido que interessa ao desenvolvimento virtuoso, não podem ser buscadas 
apenas na dimensão da demanda, pois seus condicionantes não estão contidos somente na 
dimensão macroeconômica e distributiva, mas são muito mais amplos e incluem aspectos 
próprios da dimensão produtiva/tecnológica, aqui discutidos a partir da tradição estruturalista 
e evolucionária. Ademais, o incentivo com políticas de apoio à rentabilidade e políticas 
horizontais relacionadas à oferta, também são pouco eficazes por não enfrentarem os 
problemas de natureza estrutural. Há de se considerar, portanto, o padrão de especialização e 
as capacitações existentes no país; a inserção subordinada no novo contexto centro-periferia; 
os efeitos do padrão de comércio com a China sobre a inserção internacional e a estrutura 
produtiva no sentido da reprimarização; o contexto pós-crise de acirramento na disputa por 
mercados de bens industriais; entre outros fatores condicionantes. 
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O enfrentamento do desafio produtivo exige, primeiramente, o diagnóstico sobre 
as complexas fontes de debilidade da indústria brasileira e suas possibilidades de avanço, e, a 
partir daí, a formulação de políticas industriais específicas que possam efetivamente criar 
condições à geração e apropriação de valor adicionado em atividades dinâmicas. 
Em segundo lugar, nos interessa tecer algumas breves considerações sobre os 
desafios impostos pela difícil conjuntura econômica e política atual. 
Em 2015, primeiro ano do segundo mandato de Dilma, houve uma guinada da 
política econômica com vários choques ortodoxos na condução da política monetária, fiscal, 
cambial e de reajuste dos preços administrados, causando um grande efeito contracionista 
sobre as condições de demanda doméstica. Ademais, no período pós-impeachment, o governo 
instaurado de Michel Temer não só manteve como fortaleceu esse programa de “ajuste” 
econômico, contribuindo para criar uma das maiores crises da história brasileira recente. 
Segundo dados do IBGE, o PIB registrou virtual estagnação em 2014 (0,5%), 
passando para uma recessão de -3,8% em 2015 e -3,6% em 2016, e uma pequena expansão de 
1,0% em 2017. Esses resultados foram puxados pela indústria de transformação, que registrou 
decrescimento da ordem de -4,7% (2014), -8,5% (2015) e -5,4% (2016), e estagnação em 
2017. Nesse último ano, a taxa de investimento atingiu 15,6%, a menor da série histórica do 
IBGE.  A taxa de desocupação, após atingir o menor patamar da série histórica de 6,2% no 
último trimestre de 2013, cresceu continuamente até superar 13%, em 2017. Também neste 
último ano, o reajuste do salário mínimo ficou abaixo da inflação, medida pelo INPC, pela 
primeira vez em 20 anos (DIEESE, 2017). Nesse contexto, a transição para um regime de 
“círculo vicioso” parece mesmo ter se confirmado ao longo dos últimos três anos. 
Não obstante, é necessário considerar que, além das políticas de austeridade, tem 
se avançado num projeto de desmonte do Estado indutor do crescimento e promotor das 
políticas sociais. 
A partir de uma aliança política entre Congresso e a presidência da República, 
diversas mudanças de caráter mais estrutural e permanente têm sido propostas, e algumas 
rapidamente aprovadas, cujo objetivo prático é desconstruir os instrumentos, as condições 
legais e institucionais que sustentaram o regime social inclusivo e promotor do crescimento de 
períodos anteriores. Citam-se, por exemplo, a reforma do regime fiscal (a PEC 55), que prevê 
a limitação constitucional dos gastos públicos por vinte anos - aprovada em dezembro de 
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2016 - e a reforma trabalhista, que permite maior flexibilização e terceirização das relações de 
trabalho - esta aprovada em julho de 2017. Ademais, outras medidas incluem a intenção de 
aprovar uma reforma da previdência socialmente perversa, além da promoção de 
privatizações e redução do papel dos bancos públicos e as estatais. 
Além de regressivo em termos sociais e nocivo em relação ao papel do Estado 
como indutor do crescimento e do desenvolvimento, esse conjunto de medidas dificilmente 
contribuirá para a superação dos entraves e debilidades estruturais da indústria brasileira.  
Nesse sentido, a partir dos posicionamentos teóricos seguidos nesta tese, o 
momento atual pelo que passa a economia brasileira desde 2015 não pode ser encarado de 
outra forma, senão com pessimismo. As reformas implementadas e defendidas pelo governo 
instaurado e por um Congresso permeado de interesses de grupos econômicos e setores 
conservadores, criam amarras legais e institucionais à capacidade do Estado em promover um 
modelo de desenvolvimento virtuoso, que combine crescimento, inclusão social e mudança 
estrutural progressiva. 
Por fim, entende-se que a abordagem integrada do desenvolvimento, proposta por 
esta tese, tem amplo espaço para avanços e aplicações, incluindo a caracterização desse 
momento mais recente pelo qual passa a economia brasileira desde 2015, e de outros períodos 
da sua história econômica. Ademais, esse escopo teórico e analítico permite, mediante as 
necessárias adaptações, comparar regimes entre países em desenvolvimento, o que poderia 
servir para identificar particularidades nacionais. Espera-se, portanto, que essa linha de 
pesquisa possa contribuir para a compreensão dos desafios do desenvolvimento capitalista de 
economias atrasadas no atual contexto do século XXI. 
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